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CCIGMES DE COLBUN MACHICUEA:

L FHMAS Y UNA PROPUESTA DE SDLUCION

Concertaciin de Partidos por la Democracia

AMTECEDEMNTES

E} 22 del mes en curso, por intermedio de Larrain Yial S A Corredora de

[ xj

Bolza la Corporacion de Fomento dela Produccion rematard en Ja Bolsa d
santiagn T 550 millones de scoiones de la empress electrics Colbun
Machicura © A Estos papeles constituyen =1 514 del total de acciones de
la empress, que en un 985.4% pertenece actusimente gl Estado chileno
representado por Corfo

El remate <& hard en cuatro paguetes de 870 millones 74 mil acoiones
cada uno y un quinto lote de 9 maliones 619 mil acciones. Bl precio mini-
o por accion ha Sido fijado en § 95, win embarge y toda vez que el —alor
de 1s accion en 1a Bolza e =itds sctualmente oo alrededor de § 70 =e

estima gue 1a= adjudicaciones, de Nevarse g efecto solo podrian hacersze &

ure precio muy inferior; menor inciuso al actual precio de mercado,

e r————
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Pars Negar al precio de § 950, Corfo estimo en 222,31 millones de dolare

el walor actual del flujo de utihidades euperados 8 perpetuidad. Este valor,
relativarnente bajo (la propia actual administracion de Corfo estima en
52757 millones de dilares las utilidades de 1a empresa enire 1990 y
20043, que trae cormo consecuencia un valor igualmente bajo de cada accion
g objeto de hacer competitivo sy rendimiento con el de oiras colocaciones
financieras fue determinado por Corfo descontando el flujo de utilidades
futuras por una tass de 15F Esta a oo wez, oe obtuyo multiplicando 1a

‘Brima por riesgo de mercado” aplicads scutalments en USA (820 por un

factor de 1 A4 que reprezenta una estimacion del supuesto magor riesgo

propio de 1a econormia chilens,

La wenta del total de acoiones Veyadas = remate, al precio § 95

representaria para Corfo un ingreso de 3% mil 7209 millones de pesos. S
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£ el ingreso seria =a8lo de 24 mil 854 millones.

PEOBLEMAS [NYOLUCEADOS

Cezde 1z perzpective del futuro gobierno democratico, la operacion de
venta del S1% de las acciones de Colbun involucran por doomenos 1os

dquientes problemas y riesgos.
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12 Pardida econormicy de Corfo

Desde un punto de wi-tg purarmente cormercial, 1a venta de las acciones de
Colbun en las condiciones previ-tas para el 22 de febrero constituge un

tnal negocio.

De una parte el precio que 38 ha fijado para el remate, =i bien uperior &)

del mercado, en e<te momenic e considerablermente infertor al del valar

de Vbros faproximadamente § 150 o o8 coalguiers que urja de una eyva-

luacion justa de las perspectivas fulurss de la empresa que hoy e

presenta financieramente saneada y en condiciones de obtener y repartir

importantes utilidades 4 dividendos en los proximos periodos de operacion,

E= necesario tener en consideracion que ta <alud financisrs de Colbdn e g
sfecto directo de 1a ssuncion por parte de Corfo de la deuda en condi

ciones m Ly duras que 1a PMDresa tenia contratads con el BID ol hsti-
fucicn por una deuds extracrdinariamente blands (Libor + 18 de interes y

15 afios de plazo) con la propia Corfo,

Fzta transferencia de deuds en beneficio 4w Colbun g en perjuicio de Corfo
tuvn lugar o objeto de preparar o la empress pars <u vents Carece de

Tung empresa que fue

it

=entido por 1o tanto que tertmine wendiendose “harat
zaneads o un alto costo pars Corfo— justamente conoel propdsito de

abtener un mayor precio por ells,



Bl precio § 95 fijado & jas scciones g el arbitrario procedimiento utilizedo
para determinario contrastan ademas con el hecho que en el marco del
sanearmients financiers efectysdo & Colbdn por Corfo, ests capitalizo 110

rillones de dolares de la deuda de squélls, welorizando en casi § 180 g)

|

precio de la accion. De este modo, de llegar a materializarse 1s vents

i e}

precio aciualmente cresasto de § 95, Corfo estaris perdiendo § 85 por

accion de una inversion realizads hace escasns mese

Por oira parte, dadas las condiciones en gue - e efectusrs

el remate
tozando de una =ola vez una cantidad muy grande de acciones— 1y debido
g que Tos papeles de Colbun —por esta misma razon— han e<tado perdiendo

valor desde que -e anuncio <u @ents no puede contarse con une demanda

efectiva & un precio superior al fjado por Corfo. Por do mismo de insis-
tirze en su vents ests <010 podris realizarse s unprecio igual o inferior s

$ 70 dfen circulos pursatiles ha llegado & weblarse de § 301 To gue

agqravarts 1a perdids de Corfo

Como resultado de esta operacion y de lograrse la vents del 517 de Jas
scciones al improbable precie de § 950, Corfo obtendria el equivalente
sprogimado de 1124 miliones de dolares. De wvenderse un 40% restante s
rglor de Dbros —mecani=mo utilizado en Jas operaciones de "capitali- mo

poputar'— e completarian <olo alrededor de 2517 millones de dilares.



Eztos walores <on notablemente inferiores al costo total de Colbdn £1 200
millones de dolares) o al costo que represenfaria hoy, construir una

central hidroelectrica equivalente, vstimado en 200 millones,

Podria argumentarse que a -ambio de e<ta perdida econdrmica y de s
perdida de 1 capacidad de reposician involucradas por #oa venta el Estado

chileno <e beneficiaria de los recursos frescos correspondientes  al
eouivalente 1 2017 millones de dolares que podria obienerse de la venta
Ezta consideracion e win embargo falaz toda vez que, & cambio de e=e
dinere fresco el Estadn estaria renunciando @ un flujo de dinero
fqualmente fresco por concepto de utilidades de Colbin que ta propia Corfo
ha e-timado, sequn - ha dicho en 5275 millones de dolares para loz

nrovimos 15 afios,

Finalmente o1 el argumento = Dasars

by x}

n la urgencia, -eria igualmente
descartable -1 <0 considers gque los moptos involucradoes (112 o 251
millones de dolares! =erian igualmente obtenibles en el corto plazo y <in
ninquno de las problemas g perdidas que acarrea la enajenacion de
patrirmonio, por via de la renegociacion de slgunas de las obiigaciones de

corto plazo de 1a dends externg o otras semejantes,



28 Problemas relativos & la requlacion econdmica en el <ector energeticn

al La venta de Colbun Machicura representaris la perdida por parte del
Eztado chileno  de tods capacidad de participscicon directs en ls

produccian nacional de en

A

raia electricas en circunstanciss que ya ha

perdido tods capacidad de distribucian,

Ezta <ituacidn tendria cormo efecto une perdids consecuente de 1s capa-

zidad de orientacion por parte del Ectado de 1o oactividad de eote

ector estrateqicn pars el desarrollo econdmico nacional  Las posib

lidades de requlacion, en e~tas circunstanciss  quedsrian lirmitadas

quellas radicedas en la Comision Nacionsl de

exclustvamente 9

[

actividad que por otra parte tambien podris verse lmitads por o ds
inexistencis de uns ermpress publica referencisl,

by Tanto o mas importante que 1o anterior considerando s necesidad de

unh rmercado perfeccionado en el sector energetico, resulta el riesgo de

desarrollo de tendencias monopalicas a partir del control privado de 1a

produccion de Colbin Machicurs,

En 13 actualidad esta empress produce alrededor del 228 de 1a energia
electrics nacional, en circunstancias gue una -ola empress ENDESA

controla aproximadamente el 50F
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La erpress ENERSIS una de las interesadas en sdquirir 1as acciones de
Colbun ya posee slrededor del 128 del capital accionario de ENDESA

por toque, de jograr 2] control de Colbin sumentaris decisivamente sy
influencis particular en el wector Otra interesads CHILGEMER, es una

contribugente significetiva 3 da produccion 6.5% del totsl aproxima-

damente) razon por la cusl <u partician en el control de Colbun también
tenderia & aqudizar las condiciones monopalicas.
Tal situacion seris ecspecigimente preocupante en un sector coormo

peteen donde ya exicten evidenies condiciones monopsdmicas: uns
sola empresa EMERSIS, compra practicamente 1s totsiidad de s

snergia electrica que es Jusqo di=tribuids comercial, pablica Iy residen-

daltmente en s Begion Metropolitans,

For iitimo cabe considersr que 1os procedirmientos de vents previstos
no eetablecen garantia alquna pars une di=tribucion plural del control

de 1a empress a partir del control de <u capital accionano. Asi i bien

ins paquetes de acciones seran rematados por separado nada impide
que un mismo postor e adjudique, uno g uno todos los paguetes o g

rmayoria de ellos,

For oia parte, 1a dispersion de 1a propiedsd que va 3 traer consigo el
mecanismo de venta previcto para el 47E restante (alrededor de un 73

yg ecta =iends destinade & pagar indemnizaciones de '3 Reforma

Agraria y un 40 era ofrecido & trabajadores gue perciban indemni-



TAciones o con cargo 8 =us fondos de retiro) permite que con solo uns
parte del 51% que =e remattara e logre el control efectivo de s

gfnnress

x_,.J
1

Problemas presypuestarios

La vents de las acciones de Colbon Machicura ests asociada directamente 3

las condiciones de financiamientio de tas operaciones de la Corporacion de
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De acuerdo a la Ley de Presupuesto para 1990 Corfo tendra ingreso

roneda nacional de 145149 millones de pesos. De estos, 100504 (es
decir el 69%% -e origing en la venia de activos y, entre ellos, 92629 (el
Q2% del total considerado por vents de activos y el 643 de los ingresos

tofales) corresponden & Ja wvenia de activos finsncieros esto es

hazicarmente, acciones de empresas en las que Corfo tiene participacion,
Lon e=tns MresaE Corfo debe financiar, =us Qas dns de HpF-'rjr]-"n Y
efectuar adernas una importante transferencia ol Fizco fijade, en 1a misma

Ley de Presupuesto en 40400 millones de pesos. De este modo g por un
imperativo presupuestario que compromete s o opropia operacian g al

equilibrio fizcal ensu conjunte, Corfo e-taria forzada a vender no - o tas

acciones de Colbun =ino tambien 1as de otras empresas.



Por eats razon 1a sctual sdministracion de s Corporacion tiene previsio

para el presente afo un plan de transferencia de propiedad que rontempla

En e=te plano, o] remate de las scciones &) prazimo 22 de febrero @ un

i
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orecio de § 9.5 permitiris financisr el 835 de la transferencis que Corfo
debe hacer 8] Fizco dursnte =) presente afo. De rematarse g un precio de
70 o ocercano como resulta mas probable e obtendrisn recursos que

—

pertmitirian finsncisr sprosimadamente un 5138 de L8] iransferencia,

42 Reclamos plantesdos por regenies

Mo ewiste son clarided sobre la medida en 1s cus) ests privatizacion
pudiers perjudicer & los sqricultores de Ys Region del Maule, espe-

“iglmente en periodos de escases de agua.



COMELUSHONES

Un adecuade anali=i- a la situacion planteads por 1a posible cents de las

fat Rt o0

acciones de Colbun wins remate ) pragimo 22 de febrera, conlleva a wvolver

a insistir en la conveniencia de:

12 Lo suspension del remate del dia 22 de febrero

i -

29 La suyspension del pago -con acciones de Colbun de indemnizaciones

10

derivadas de juicics relativos als Reforma Agraria,

Santiago, & de febrero de 1990
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