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 Este documento somete a consideración del CONPES la aprobación de la Garantía de la Nación para respaldar 

obligaciones de pago de la Financiera Energética Nacional -FEN- hasta por US$ 654 millones. Este respaldo permitirá 

a la FEN garantizar parte de los compromisos de ISAGEN derivados del contrato de compra de energía al Proyecto 

Hidroeléctrico Miel I. 

 

I. ANTECEDENTES 

 

 El Plan de Expansión del Sector Eléctrico aprobado por el CONPES1 contempla que la Central Hidroeléctrica 

Miel I entre en operación en el segundo semestre del año 2000. Con el propósito de promover el desarrollo del 

potencial hidroeléctrico del río La Miel, y especialmente el Proyecto Miel I, se creó en 1993 la sociedad HIDROMIEL 

S.A. 

 

 El proyecto tendrá una capacidad instalada de 375 MW y generará una energía media anual de 1.460 GWh. 

Las obras incluyen la construcción de una presa de concreto compactado con rodillo de 188 mts. de altura, para 

almacenar las aguas del Río La Miel (Depto. de Caldas). El tiempo estimado de construcción de la central es de cuatro 

años y medio, y cuenta con la viabilidad ambiental otorgada por el INDERENA en marzo de 1990.  

 

II. SITUACION ACTUAL DEL PROYECTO 

 

 En el período comprendido entre diciembre de 1993 y mayo de 1994, HIDROMIEL S.A. adelantó la 

licitación pública internacional para contratar la financiación, construcción de obras civiles, diseño, suministro, 

instalación y pruebas de los equipos electromecánicos, así como la entrega de la Central Hidroeléctrica Miel I en 

operación comercial. 

 

 En dicha Licitación, se le exigió al contratista proveer el 60% del financiamiento del costo estimado del 

proyecto2, y se incentivó un aporte de capital por parte del contratista de por lo menos el 6% del capital del proyecto. 

En los pliegos se permitía que los proponentes solicitaran una garantía para el endeudamiento, pero se castigaba dicha 

solicitud en la evaluación de las propuestas. 

 

 El 9 de diciembre de 1994 esta Licitación fue adjudicada en audiencia pública al Consorcio Odebrecht - 

G.M.D.- ABB Brasil- ABB Italia- KVAERNER. La propuesta financiera del Consorcio incluyó aportes de capital por 

                         

     1/ Documentos CONPES No.2673 del 11 de noviembre/93 y No.2768 del 15 de febrero/95 

     2/ Los costos no financiados por el Contratista serían financiados por Hidromiel S.A. a través de aportes 
de capital de accionistas u otras fuentes. 



 

 

 

  

US$ 80 millones y financiación a largo plazo. Como único requisito para la financiación, el Consorcio exigió la 

celebración de un Contrato de Compra de Energía -CCE- con ISA3. 

 

 Los pliegos previeron la firma de los contratos de obra, aportes de capital y financiamiento. Los dos primeros 

se firmaron dentro del cronograma previsto, quedando pendiente el perfeccionamiento del contrato de financiación, que 

implica para el Consorcio un compromiso irrevocable y sin condicionamientos de proveer la financiación propuesta en 

la licitación.  

 

 La firma de este último contrato no se ha logrado debido, entre otras razones, a la preocupación del Consorcio 

por la incertidumbre de la situación futura de ISAGEN, comprador de la energía generada por el proyecto, causada por 

la posible reestructuración corporativa de la entidad. 

 

 Por lo anterior, y con el objeto de asegurar la ejecución del proyecto, el CONPES4 señaló la disposición del 

Gobierno Nacional a otorgar garantías financieras limitadas. 

  

                         

     3/ En esa fecha ISA aún no se había escindido y mantenía la actividad de generación, posteriormente, este 
contrato lo asumiría ISAGEN. 

     4/ Documento CONPES No.2800 " Seguimiento de la situación de abastecimiento de electricidad en el 
corto y mediano plazo ", agosto 23 de 1995. 



 

 

 

  

III. COSTOS Y ESQUEMA DE FINANCIACION DEL PROYECTO 

 

 Los costos directos de inversión del proyecto Miel I, incluyendo el pago de impuestos, se estiman en US$ 

527.3 millones y los gastos financieros durante la construcción en US$ 89.6 millones, como se aprecia en el Cuadro 1: 

 

 CUADRO 1 

 PRESUPUESTO DE INVERSION DEL PROYECTO MIEL I 

US$ Millones de 1993. 
                                
                                   Original5 Actual6 
                 
 Obras Civiles     160.5   163.5 
 Equipo Electromecánico    126.9   126.6 
 Preinversiones CHEC         18.0    26.7 
 Infraestructura       12.1    18.8             
  Obras Ambientales       14.3    11.3 
 Ingeniería y Admón.      29.9    46.0 
 Imprevistos        39.5    39.0 
                                 ------ ------ 
 Subtotal Costos Directos   401.2   431.9 
  
 IVA + Escalamiento     36.8    95.4 
 Subtotal costos directos escalados  438.0   527.3  
 
 Intereses Durante Construcción   65.1    89.6  
        ------ ------  
 Total (US$ de 1995)7    503.2   616.9   
 

 
 
 
 El presupuesto del proyecto fue actualizado por HIDROMIEL S.A. teniendo en cuenta los costos directos de 

obras civiles y equipos establecidos en la propuesta, estimativos más precisos de escalamiento, IVA e intereses, así 

como mayores montos de las preinversiones ahora presupuestadas por la CHEC, entre otros.  

 

 Debido al incremento del presupuesto del proyecto, el Consorcio ha argumentado que su rentabilidad se puede 

disminuir y ha condicionado sus aportes a la construcción de la desviación del Río Guarinó8. Teniendo en cuenta que 
                         

     5/ Valores extractados del informe de ISAGEN al Ministerio de Minas y Energía sobre el Proyecto 
Hidroeléctrico Miel I, agosto 1995. 

     6/ Valores actualizados por HIDROMIEL S.A., el 11 de septiembre de 1995. 

     7/ Millones de US$ de 1995 incluyendo escalamiento 93-95. 

     8/ Según estimativos de la Gerencia de HIDROMIEL S.A. esta obra le permitirá al proyecto aumentar su 
energía media, con lo cual la rentabilidad del mismo podría incrementarse. 



 

 

 

  

esta última obra no fue considerada en los pliegos de licitación, esta exigencia se considera inaceptable desde el punto 

de vista jurídico. 

 

 De otra parte, el proyecto se estructuró con un esquema de financiamiento del 60 % de deuda y 40% de 

aportes de capital de los socios de HIDROMIEL S.A.. El Consorcio ofreció en la propuesta un aporte de capital de 

US$80 millones, con lo cual el esquema de financiación sería el que se muestra a continuación:  

 

 CUADRO 2 

ESQUEMA DE FINANCIACION DEL PROYECTO9 

      US$ millones/95    %                       

                       

            Aportes    281.3              45.6 
  Consorcio     80.0              13.0 
  Otros socios   201.3    32.6 
 
            Créditos    335.6              54.4 
                               -------           ------- 
  Total     616.9             100.0 
 

 
 

 Conviene señalar que, a pesar de los compromisos establecidos para el desarrollo de la proyecto, los socios de 

HIDROMIEL S.A. con excepción de ISAGEN, no han efectuado los aportes en los términos y montos establecidos, lo 

cual podría generar dificultades financieras durante el desarrollo del proyecto10. 

 

IV. SITUACION FINANCIERA DE ISAGEN 

 

 Debido a que la garantía de la Nación ha sido solicitada para respaldar el contrato de compra de energía del 

proyecto que suscribirá ISAGEN con HIDROMIEL S.A., se presenta a continuación un análisis de la situación 

financiera de ISAGEN. 

 

 Según proyecciones financieras de ISAGEN (Anexo 1), que incluyen inversiones en generación cercanas a los 

US$ 2.500 millones durante los próximos diez años, se pueden observar algunas dificultades en los años 1996, 1999 y 

                         

     9/ Bajo este esquema de financiación, los aportes de capital de los socios del proyecto se mantienen en lo 
acordado inicialmente. 

     10/ Actualmente los aportes efectuados tienen la siguiente composición: ISAGEN, 79%; CHEC, 12.5%, 
otros 9%. 



 

 

 

  

2000, y una situación financiera muy ajustada para el período 2001-2005. 

 

 En consecuencia, la situación financiera de ISAGEN es muy sensible a incrementos en los egresos previstos y, 

en especial, a eventos tales como: 1) mayores aportes a HIDROMIEL S.A.; 2) tarifas de compra de energía superiores 

a la acordada en el contrato de compra de energía (US$ 3.95 centavos/KWH)11; y 3) sobrecostos adicionales del 

proyecto.  

 

 Por lo anterior, se considera que cualquier desviación a las condiciones previstas para la ejecución del 

Proyecto Miel I podría comprometer su viabilidad. 

 

V. ACCIONES PARA EL ADECUADO DESARROLLO DEL PROYECTO 

 

 Para asegurar el adecuado desarrollo del proyecto Miel I se considera necesario que HIDROMIEL S.A. 

adelante las siguientes acciones: 

1. Establecer plazos perentorios para asegurar el cumplimiento del cronograma pactado con el Consorcio para la 

ejecución del proyecto. 

 

2. Realizar un control estricto sobre los costos, plazos y tarifas del proyecto, para no comprometer la viabilidad 

financiera del mismo. 

 

3. Asegurar los aportes de los diferentes socios de Hidromiel. 

 

4. Conformar un Comite Administrativo asesor de la junta con idoneidad y experiencia técnica, cuya estructura y 

participación en la toma de decisiones del proyecto esté de acuerdo con la composición accionaria de la 

sociedad. 

 

5. Estudiar la posibilidad de contratar, con una firma internacional de reconocida experiencia,  el seguimiento y 

el control del proyecto, así como de las recomendaciones contempladas en este documento. 

 

VI. CARACTERISTICAS DE LA GARANTIA DE LA NACION12 

                         

     11/ Tarifa anual equivalente en US$ de octubre de 1994. 

     12/ De conformidad con los análisis realizados por el Ministerio de Hacienda y Crédito Público y por 
Hidromiel S.A., no se encuentran objeciones para otorgar la garantía en los términos propuestos. 



 

 

 

  

 

 El monto de la Garantía de la Nación necesaria para respaldar obligaciones de pago de la FEN derivadas del 

Contrato de Compra de Energía que ISAGEN suscribirá con HIDROMIEL S.A. será hasta por US$ 654 millones y 

tiene una vigencia de hasta 15 años a partir del mes 60 de la fecha de iniciación del contrato de obra13.  

 

 Esta garantía corresponde al servicio de la deuda del proyecto, calculada con las siguientes condiciones 

financieras propuestas por el Consorcio: 

 

Plazo :          19 años, incluido el período de gracia. 

 

Período de gracia :  Cinco (5) años y tres meses. 

 

Tasa de interés fija:  Equivalente a la tasa de los bonos del tesoro de los Estados Unidos a 10 años, más 

un 3.5 %. 

  

 En todo caso, ISAGEN e HIDROMIEL deberán precisar el monto de la garantía, de conformidad con la 

estructura financiera establecida en los pliegos de licitación. Así mismo se deberá prever que en el evento en que el 

Gobierno Nacional establezca otro mecanismo de garantía, se sustituirá la que se otorga con base en la presente 

autorización. 

 

VI. RECOMENDACIONES 

 

 Los Ministerios de Hacienda y Crédito Público, Minas y Energía y el Departamento Nacional de Planeación 

recomiendan al CONPES: 

 

1. Otorgar la garantía de la Nación a la FEN hasta por un monto equivalente a US$ 654 millones, sujeta al 

otorgamiento por parte de la FEN de contragarantías a satisfacción del Ministerio de Hacienda y Crédito 

Público. 

 

2.  Adoptar las acciones propuestas en este documento para contribuir al adecuado desarrollo del proyecto. 

 

                         

     13/ Esta fecha se estableció en la definición "FECHA DE INICIACION"  de la hoja sucinta de términos del 
contrato de compra de energía, y es posterior a la fecha de cierre financiero del proyecto.   



 

 

 

  

3. Solicitar a HIDROMIEL S.A., adelantar las siguientes acciones: 

 

 a. Agilizar la firma del contrato de compra de energía, el cual debe considerar las condiciones iniciales, 

para mantener los principios de transparencia en todo el proceso. 

 

 b. Definir como fecha máxima para la firma del contrato de financiamiento, el 25 de septiembre del 

presente año según prórroga acordada en junta directiva de HIDROMIEL S.A. 

 

 c. Desligar del proyecto de Miel I la desviación del Río Guarinó, y estudiar la conveniencia de 

adelantar esta obra, sin pactar ninguna cláusula que implique compromiso de ejecutarla y, por lo 

tanto sin que se modifiquen las condiciones iniciales de la Licitación. 

 

4. Solicitar a la CHEC mantener el monto de sus preinversiones en el valor presupuestado originalmente. 

 

5. Encargar al Ministerio de Hacienda y Crédito Público y a la FEN adelantar los trámites necesarios para 

otorgar esta Garantía. 

 

6. Encargar al Ministerio de Minas y Energía la gestión de seguimiento y control para asegurar el cumplimiento 

de lo pactado y minimizar los riesgos del Proyecto Hidroeléctrico Miel I. 

 

7. Solicitar al Ministerio de Hacienda y Crédito Público establecer los mecanismos necesarios para cuantificar 

los riesgos derivados de estas operaciones y estudiar los instrumentos más idóneos para cubrirlos. 

 



 

 

 

  

ANEXO 1 
 
PROYECCIONES FINANCIERA DE ISAGEN 
1995-2005 
MILLONES DE DOLARES CORRIENTES 
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TOTAL 

TOTAL FUENTES 
INTERNAS 

274 331 382 370 374 388 441 435 493 665 647 4800 

TOTAL 
SERVICIO DE 
DEUDA 

200 252 201 172 189 179 278 376 513 520 509 3389 

GENERACION 
INTERNA NETA 

74 79 181 198 185 209 163 59 -20 145 138 1411 

OTRAS FUENTES 17 259 221 163 189 248 312 531 439 326 412 3117 
TOTAL FUENTES 91 338 402 361 374 457 475 590 419 471 550 4528 
APLICACIONES 78 340 356 341 388 503 476 590 419 471 550 4512 
SUPERAVIT/ 
DEFICIT 

13 -2 46 20 -14 -46 -1 0 0 0 0 16 

Estas proyecciones contemplan dentro de sus inversiones la participación del 
40% en el Guavio, una expansión futura (1580MW) y estudios; además de las 
compras obligatorias a Paipa IV (20%), Miel I (100%). 

 


