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VENTA DF ACCiONES DE COLBUN MACHK:UF-9ki 

PRINCPALE5 FRLH1AS Y UNA PROPUESTA DE SOLUCION 

Concerteción de Pertidos por le Democrecie 

ANTECEDENTES 

El 22 del roes en curso, por intermedio de Lerrein Vial S.A.., Corredora de 

Boise,1 Corporeción de Fomento de la Producción rerneteri:-'1 en le Bol se de 

--:ientieqo 3.550 millones de dcciones de le empresa electrice Colbún 

Hechicure S.A. Estos pieles constituyen el 51S del totel de acciones de 

le emprese„ que en un 98.4:3S pertenece actualmente 51 Est5do chileno 

representado por Corf o. 

El remete se hará en cudtro piquetes de 670 millones 274 mil acciones 

ceda uno y un quinto lote de FIS millones 6191  mil acciones. El precio mini-

mo por ección H sido Hiedo en $ 9.5• sin emherqo y toda vez que el 'y'elor 

de l 	ccion en le Bolsa se sitúe Fictualmente es &rededor de $ 7.0 se 

estime que les ñdiudiceciones, de 11 curse u efecto, sólo podriñn hecerse 

un precio muy interior, menor incluso el ectuel precio de mercado. 



Poro Helor 51 precio de $ 9.50 Corfo estimó en 222„31 millones de Meres 

el ',l'olor ectuel del flujo de utilidades esper5dos e perpetuided. Este volor, 

reletivemente bolo (15 propio ectu51 edministrecion de Corfo estimo en 

527.53 millones de hieres los utilidedes de le emprese entre 1990 Li 

700 4) , que tree corno drinsecuencie un velor iquelmente bolo de COde ección 

o objeto de hecer competitivo su rendimiento con el de otras coloc5ciones 

finencieres, fue determinedo por Corto descontendo el flujo de utilidedes 

futuros por une tase de 1 5 T. Este, e su vez., se obtuvo multiplicendo le 

"prime por rjesqd de mercedo" eplicede ecutelmente en LiFib, (fi.30 por un 

fector de 1.84 que represente uno estimeción del supuesto meyor riesgo 

propio de le economie chilena. 

Lo 	vente del total de ecciones 11 codos ñ remete., el precio $ 9.5, 

represent ,erio pare Corto un ingreso de 33 mil 7309 millones de pesos. Si 

le ',J'ente se hiciese e $ 7:1: el ingreso serie sólo de 24 mil 854 millones. 

PROBLEHAFí INVOLUCRADOS 

Desde la perspRctivia del futuro gobierno democrático., 15 operecion de 

venta del 5 1:51, de los ecciones de Colbún„ involucren por lo menos los 

siguientes problemes y riesgos. 



12  Perdido económica de Corto 

Desde un punto de visto puremente comercie" le vente de los ¡acciones de 

Colhún en los condiciones previstes pero el 22 de febrero constituye un 

mel negocio. 

De una porte el precio que se ha 'Hiedo poro el remete., si bien superior el 

del merced':', en este nlornento es considereblemente inferior el del velor 

de libros 1:1eproximedemente $ 151) o e cuelquiere que surjo de una eve-

lucción ¡liste de las perspectivos futuros de lo empresa que hoy se 

presento finencieremente seneeda y en condiciones de obtener-  y repertir 

importentes utilidedes y dividendos en los próximos periodos de opereción. 

Es neceserio tener en considereción que le selud finenciere de Colbún es el 

efecto directo de lo esunción por porte de Corfo Je lo deudo en condi-

ciones rnuy duros que lo emprese temo contretedi9 con el BID y su substi- 

tución por k 	une deudo extraordineriemente blande (Libor + 1:1 de interés y 

1 Fi chs de plezo1) con le propio Corto. 

Esto trensferencid de deudo en beneficio de Colbún y en perjuicio de Corto 

tUVO lUg5r 5 Objeto de preperer o le empreso poro su vente. Cerece de 

sentido por lo tonto que termine vendiéndose "bercto" uno emprese que fue 

seneod5 —5 un elfo costo poro Corfo— lustomente con el propósito de 

obtener un meyor precio por ello. 

7. 



El precio 9.5 fijado 5 los cocines y el erbitrerio procedimiento utilizádo 

poro determinerlo contrastan además con el hecho que, en el merco del 

seneermento finonciero efectuedo o COlbijil por C:orfo, esto copitelizó 110 

millones de dólares de lo deuda de equelle„ velorizendo en cesi 	18.0 el 

precio de 1 o ección. De este modo., de lleger o meterielizerse le vente al 

precio actuallmente previsto., de $ gi.s, corto estoria perdiendo 	8.5 por 

ección de uno inversión reelizade hace escesos meses. 

Por otro porte„ dedos los condiciones en que se efectuará el remete 

-colocendo de una solo vez une contided muy grande de occiones- y debido 

e que los pepeles de Colbún -por esto mismo rezón- han estodo perdiendo 

olor desde que se enunció :su vente, no puede conterse con une demende 

efectivo o un precio superior el filedo por Corto. Por lo mismo, de insis-

tirse en su 'iente este sólo podria realizerse 5 un precio igual o inferior e 

$ 7 	(en circulos bursetiles he llegedo e hoblarse de 	3.0)„ lo que 

511/-iiVdrio lo perdido de Corto 

Corno resultedo de este opereción q de logrerse le vente del 51:1 de les 

acciones 51 improboble precio de 'S 9.50 Ciprio obtendrie el equivelente 

eprimimedo de 112.4 millones de dólares. De venderse un 40T restente e 

velor de libros -mecenismo utilizedo en los °per-el:Ione:E de "cepitelismo 

populer"- se completerian sólo elrededor de 251.7 millones de dolores. 



H 

Estos valores son notablemente inferiores al costo total de Colbún (1.90 

millones de dólares) o al costo que re p resentari 19 ., hoy, construir una 

central hidroelectrice equivalente., e.z.dimiado en 500 nvillones. 

Podria argumentarse que a cambio de esta perdida económica y de la 

perdida de la capacidad de reposición involucradas por esa venta, el Estado 

chileno se beneficiaria de los recursos frescos correspondientes al 

equivalente e 251.7 millones de dólares que podría obtenerse de la venta. 

Este consideración es sin embargo falaz toda vez que„ a cambio de ese 

dinero fresco., el Estado estada renunciando e un flujo de dinero 

igualmente fresco por concepto de utilidades de Colbún que la propia Corfo 

he estimado, segun se ha dicho., en 527.5 millones de dólares pera 10::: 

p ró rn O S 1 5 años. 

Finalmente si el argumento se basare en le urgencia, seria iguelnlente 

descartable si se considera que los montos involucrados f'.1112 á 251 

nlfllones de dólñres) serien igualmente obtenibles en el corto plazo y sin 

ninguno de los problemas y pérdidas que acarrea le enajenación de 

patrimonio)  por va de le renegociación de algunas de les obligaciones de 

corto Filazo de la deuda externa u otras semejantes. 



22 Problemes reletivos le regul5ción económica en el sector energético 

Le vente de Colbún ilechicure reDreE;efltrt 1 pérdide., por pede del 

Estedo chileno, de todc c5pec1ded de participecion directa en le 

producción necionel de energie electrice., en circunstencies que ge ha 

perdido toda cepeciiied de distribución. 

Este situación tendri e COMO efecto une pérdid5 consecuente de le ene-

eidad de orientación., por pede del Estdo, de le 5CtiViddd de este 

sector estratégico pera el deserrollo económico necionel. LdS posibi-

lidedes de regulación., en estas circunstenciels., quederien limitedes 

exclusivamente 5 equelles rediceiles en la Comisión Necionel de 

Energie, que se concentre principelmente en id fiieción de tarifes., 

actividad que por otre pede ternbien podrie verse lirnitede por le 

inexistencia de une emprese públice referenciel. 

h) Tdnto o mes importante que lo interior„ considerando le necesidad de 

un mercado perfeccionedo en el sector energético, resulte el riesgo de 

desarrollo de tendencies MillhOOOliCdS d partir del control privedo de le 

produccion de Colbún Mechicure. 

En le ectualided este emprese produce &rededor del 22T de le enerqie 

electrice necionel ., en circunstencieS que une sola emprese, ENDEFiA, 

controle eproximedemente el SOS. 



Lo emprese ENERSIFi., uno de les interesedes en ñdquirir los ñcciones de 

Colbún„ 'Jo posee alrededor del 121, del copitel eccionerio de ENDESA 

por lo que, de logrer el control de Colbún„ eurnentñria decisivemente su 

influencie perticuler en el sector. Otro interesede„ CHILI3ENER., es une 

contribuyente significative o lo prOdUCCiÓn (6.51 del totel eproxime-

demente.) rezón por le cuel su pertición en el control de Colbún tñmbién 

„ tendero a egudizer les condiciones monopu cas.  

íoi situeción serie especielmente preocupante en un sector coorno 

este en donde yo existen evidentes condiciones monopsomices: und 

So le empresa. ;  ENERSIR., compre prácticemente lo totolided de 11.9 

enerqie electrice que es luego distribuido comerciel„ público q residen-

cielmente en lo Región Hetropolitene. 

Fior último, cebe considerer que los procedimientos levemito preistos 

no esteblecen gerentie elqune poro una distribución plurel del control 

de lo emprese o pedir del control de su cepitel eccionerio Asi., si bien 

los pequetes de acciones serán rernetedos por seperodo, nodo impide 

que un mismo postor se ?adjudique., uno o uno, todos los pequetes o le 

meyorie de ellos. 

Por oto porte., lo dispersión de lo propieded que ve o traer consigo el 

mecenismo de vente previsto poro el 47: restante., (elrededor de un 71 

ye está siendo destinedo e piner indemnizeciones de 15 Reforme 

Averie q un 401 serie ofrecido e trebejedores que perciben indemni- 



7  5CiOrleS O con cenit:1 5 sus fondos de retiro), permite que con solo une 

perte del 511 que se remettere se logre el control efecti'y'o de le 

e m p res5. 

32 Problemes  presupuesterios 

5 Vente de les ecciones de Colbún Mechicure este esociede directemente 

155 COndiciones de finenciemiento de les opereciones de 15 Corporeción de 

Fomento de la Producción durente en presente Pi° . 

De ecuerdo e le Leq de Presupuesto pire 1990, rorf o tendrá ingresos en 

moned5 necionel de 145.149 rvillones de pesos. De estos., 11)0.504 (es 

decir el 691) se origine en 15 ',/ente de activos q, entre ellos, 92.899 (el 

97T del totel considerñdo por vente de ectivos q el Fi.411 de los ingresos 

totales), corresponden e le vente de ectivos finencieros esto es„ 

basicemente„ acciones de empreses en lñs que Corfo tiene participec,on. 

Con estos ingresos Corto debe finencier„ sus gestos de opereción y 

efectuer edemas une importente trensferencie eil Fis;co fi lade„ en le misme 

Le' de Presupuesto en 40.400 nrillune.:-..; de pesos. De este modo y por un 

imperetivo presupuestñrio que compromete e su propie opiETeción y 51 

equilibrio fiscel en su coniunto, Corfo esterie forzede 5 vender no sólo les 

ecciones de Colbún s";ino t 5mbi en lis de otres empres;55. 
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Por esto rezón lo octual administreción de le Corporoción tiene previsto 

poro el presente ¡J'U un olen de tronsferencie de propiedad que contemple 

lo enoienoción de Colbún g otros quince empreses. 

En este plono, el remate de les ¡acciones el proirrio 22 de febrero o un 

precio de 	9.5 permitirie finencior el 831 de le tronsferencie que Corfo 

debe hocer el Fisco durFinte el presente dio. De remotorse o un precio de 

7.0 o cerceno., corno resulta rrias proboble„ se obtendrion recursos que 

permitirion finoncior opro:,<imedorriente un 51.51: de tol tronsferencio. 

42  Reclamos  plenteedos  por regentes  

No eHste oún clorided sobre lo medido en Pi cual esto privatizoción 

pudiera periudicer o los agricultores de lo Región del Moule, espe-

ciolmente en periodos de escesez de oque. 



coNici LISIO NES 

Un adecuado análisis a le situación planteede por la posible venta de les 

acciones de Colbún„ ia remete, el próximo 22 de febrero, conlleva e 'y'oler 

a insistir en le conveniencia de: 

La suspensión del remete del die 22 de febrero. 

22  Le suspensión del pego con acciones de Colbún de indemnizaciones 

derivadas de juicios relativos e la Reforma Agraria. 
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Santi7no., 6 de febrero de 1990 
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