ESTUDIO

LA PRIVATIZACION DE LA DISTRIBUCION
DE ENERGIA ELECTRICA:
EL CASO DE CHILECTRA METROPOLITANA”

Harald Beyer

El actual gobierno ha llevado a efecto un proceso de privatizacion
gue ha abarcado distintas areas de la economia. Un caso interesante
de estudiar es € de Chilectra Metropolitana, especialmente, porque
distintos sectores politicos incluidos democratacristianos y socialis-
tas, han sostenido la conveniencia de que una compafiia como ésta
sea controlada por €l Estado. Este estudio describe la privatizacion
delaempresay su evolucion econdmica durante ese proceso.

1. Antecedentes Generales

E | proceso de privatizacion que havivido el pais durante el actual
gobierno no deja de interesar a la opinién publica nacional e internacional.
Los cambios ocurridos en la propiedad en los Ultimos veinte afios han sido
de enorme importancia. En este periodo, €l pais ha pasado desde una eco-
nomia mixta a una socialista y luego ha vuelto a una economia en la que
coexisten empresas estatales y privadas, pero con mayor participacion de
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estas Ultimas en comparacion al periodo anterior a gobierno de la Unidad
Popular.

Entre 1970 y 1973, en concordancia con la politica del gobierno del
Presidente Allende, el Estado comenz6 a acentuar el control de la actividad
econdmica. Sin embargo, esta creciente participacion estatal en el proceso
productivo chileno se habia comenzado a gestar en la década del veinte. La
fuerte reduccion en los términos de intercambio a partir de 1918, producto
de la caida del precio del salitre, lgjos la principal exportacion chilenade la
época, y luego la depresién de 1929 sumieron al pais en una profundacrisis
econdémica. Este hecho, mind la confianza de los distintos sectores en la
libertad econémica prevaleciente en € pujante siglo XIX y trgjo como
consecuencia una sucesién de gobiernos de corte socialdemécrata que pro-
pusieron un modelo econdmico sustituidor de importaciones, centrado en
un pequefio mercado interno y teniendo como sector lider a la industria
manufacturera.

De este modo, se va creando un Estado regulador y productor que
asfixia de manera importante al sector privado, situacién que acanza la
cuspide en el gobierno de la Unidad Popular. El programa de este gobierno
incluia la creacion de un “Area de Propiedad Social” (estatizacion de las
empresas de |os sectores claves) y la profundizacién del proceso de Refor-
maAgrariainiciado durante el gobierno democratacristiano. Es asi como se
estima que a través de las tomas, ocupaciones violentas, expropiaciones y
otros mecanismos, en octubre de 1972 el Estado ya controlaba el 90% de la
produccion minera; el 85% de labanca; el 60% del comercio en gran escala
el 52% de laindustria manufacturera; el 84% de laindustria de la construc-
ciony el 75% de lastierras laborables que habian sido incluidas en €l “area
reformada’’ L.

A partir de 1974, una vez asumido € gobierno militar, se inicio un
proceso de desregulacion de la economia chilena devolviéndose las empre-
sas confiscadas a sector privado. Se opté por devolucién directa a los
propietarios originales, licitaciones abiertas nacionales y extranjeras, etc.
Durante 1974, 202 empresas fueron entregadas a sus antiguos duefios. El
resto en los préximos cinco afios. De esta manera, € sector publico como
un todo redujo el nimero de empresas desde las 620 que eran en 1973, a 66
en 1981. Cabe hacer notar que aunque € ndmero de empresas estatales se
redujo fuertemente, actividades tales como la produccion y distribucién de
energia eléctrica, telefonia y telecomunicaciones, produccion de acero, ni-
tratos y derivados, carbén, azlcar, hidrocarburos y cobre permanecieron

1V éase Robert Moss, El Experimento Marxista Chileno (1974).
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bajo €l aero estatal. De hecho, cuatro importantes empresas, CODEL CO,
Compafiia de Teléfonos, CAP y Chilectra siguieron siendo estatales a pesar
de que habian sido empresas privadas antes de 19702

Asi, en el afio 1981, si bien se habia avanzado en la desestatizacién
de la economia chilena, la participacién del Estado en las actividades pro-
ductivas continuaba siendo fundamental. Esto puede apreciarse claramente
en el siguiente cuadro, e N° 1.

CUADRO N° 1: PARTICIPACION DEL ESTADO EMPRESARIO EN LA ECONOMIA

Participacion porcentual de empresas

Sectores estatales en Valor Bruto de Produccion
Sectorial

1965 1973 1981
Mineria 13,0 85,0 83,0
Industria 30 40,0 12,0
Electricidad, gasy agua 25,0 100,0 75,0
Transporte 24,3 70,0 21,0
Comunicaciones 11,1 70,0 96,3
Financiero 85,0 28,0

Fuente: Cristidn Larroulet, “El Estado Empresario en Chile”’, Estudios Publicos, 14
(otofio 1984), p. 148.

Se constata que la participacion estatal en la economia estaba en
1981 por debajo de la de 1973, pero por encima de la de 1965. De ahi se
concluye que faltaba ain mucho por recorrer en el camino de la privatiza-
cion, si 1o que el gobierno perseguia era establecer una economia basada en
el mercado.

Dicho proceso se estanca e incluso se revierte a partir de 1982. La
crisis econdmica que sufre el pais hace desistir a las autoridades econémi-
cas de continuar la politica de venta de activos estatales a sector privado.
Adicionalmente, la autoridad estima necesario intervenir € sistema banca-
rio, como una forma de amortiguar la crisis, logrando de paso € control de

2V éase Daniel Wisecarver, “Regulacion y Desregulacion en Chile: 1973-1983”, Es-
tudios Publicos, 22 (otofio 1986), pp. 115-117.
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un gran nimero de empresas de las mas diversas actividades econdmicas.
Esta vuelta atraés en el traspaso de la propiedad, hizo dudar a muchos
sectores de la posibilidad que se lograra una reduccion del aparato estatal.
Sin embargo, poco tiempo después, a partir de 1985, se inicia una nueva
etapa en la economia chilena. Ese afio se implementa un gjuste para resta-
blecer el equilibrio macroeconémico del paisy, paralelamente, se comienza
la normalizacion de las empresas intervenidas y la privatizacion de empre-
sas que aln estaban en poder del Estado. Dentro de esto Ultimo, cabe
destacar la privatizacion del sector eléctrico, el cual no habia estado afecto
ala politica de privatizacion seguida hasta 1981, como lo prueba el Cuadro
N° 1.2 La caracteristica de esta actividad econémica hace més atractivo el
estudio de su privatizacion, ya que a ser las empresas de dicha actividad,
servicios de utilidad publica, el traspaso de los activos a los privados podria
resultar menos comprensible para algunos sectores de la opinion publica.
Ello, porque existe laimpresién o creencia de que todo servicio de utilidad
publica debe ser estatal. Por lo tanto, conviene estudiar este proceso, la
transparencia de él, los mecanismos utilizados para distribuir los activos y
la evolucion de las empresas privatizadas, con el objetivo de dar alguna
sefial respecto de la estabilidad que puede tener en € tiempo este caso
particular de privatizacion.

El presente trabajo se centra en el proceso de privatizacion de una
empresa de distribucion de electricidad, la més grande en su rubro en
nuestro pais, Chilectra Metropolitana S.A. Esta empresa se cred en 1981 a
partir de Chilectra S.A.

La Compafiia Chilena de Electricidad S.A. (Chilectra), empresa de
utilidad publica, naci6 € 14 de septiembre de 1921 de la fusion de la
Chilean Electric Trainway and Light Co., fundada en 1889, y de la Compa-
fila Nacional de Fuerza Eléctrica, que operaba desde 1919. Entre los afios
1929 y 1931, la South American Power Co. adquiri6 los bienes 'y derechos
de una serie de empresas eléctricas que operaban en la zona central, agru-
pandolas como empresas autdnomas, entre las que se encontraba la Compa-
fiia Chilena de Electricidad Ltda.

La participacion del Estado, en la empresa, se comienza a manifes-
tar en € afio 1936 a través de un convenio suscrito por € Ministro de
Hacienday € Presidente de South American Power Co., aprobado por Ley

3 La participacion de empresas estatales en & Vaor Bruto de Produccion del sector
Electricidad Gas 'y Aguacayd, entre 1973y 1981, en un 25%. Ello fue causado, principa men-
te, por la privatizacion de empresas distribuidoras de gas. Ademas, empresas privadas distri-
buidoras de electricidad y agua iniciaron sus actividades en localidades poco pobladas.
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N° 5.825 del 11 de marzo de 1936, que fusiona las compafiias controladas
por South American Co. en la Compafiia Chilena de Electricidad Ltda. Este
convenio fue modificado por otro, suscrito € 1° de octubre de 1959, apro-
bado por e DFL N° 28 de ese mes, en concordancia con la Ley de Servi-
cios Eléctricos promulgada ese afio. En los afios siguientes a la fusion, se
incorporaron a la compafiia instalaciones de otras empresas que también
operaban dentro de la zona en la que se |e habia otorgado |a concesién, que
abarcaba a las actuales Quinta Region y Area Metropolitana, las que, en
conjunto, comprendian aproximadamente la mitad de la poblacion del pais.
A través de estos convenios € Estado fue gerciendo cada vez mayor in-
fluencia en esta empresa de naturaleza privada, limitando el &mbito de
accién y gestion empresarial de sus original es duefios.

El 12 de septiembre de 1945, el Estado se incorpora como socio de
South American Power Co., a establecerse un convenio de opcién y pro-
mesa de venta entre € Fisco y la compafiia norteamericana por los servi-
cios tranviarios de la compafiia. En 1960, el Estado controlaba el 15% dela
empresa.

El 14 de agosto de 1970, Chilectra fue nacionalizada mediante la
promulgacién de la Ley N° 17.323 que autoriz6 a la Corporacion de Fo-
mento de la Produccion para adquirir todas o parte de las acciones y bienes
de la Compafiia Chilena de Electricidad Ltda. mediante un contrato de
compraventa, eliminédndose toda participacion privada en la empresa. La
estructura de la empresa permanecio inalterada hasta 1981, afio en que se
produce una reestructuracion de ella con € objeto de separar las funciones
de generacién y distribucion de electricidad. Se formé el holding Chilectra
mediante la creacién de una casa matriz y tres empresas filiales con la
siguiente estructura:

CHILECTRA
I ]
Chilectra Chilectra Chilectra
Generacion V Region Metropolitana

El 19 de junio de 1981 la Compafiia Metropolitana de Distribucién
Eléctrica S. A. (Chilectra Metropolitana S.A.) se constituyd como Sociedad
Anodnimayy filial de Chilectra. Sus accionistas fueron la propia Chilectray
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CORFO. El capitd inicia alcanz6 a $ 2.500.000 dividido en 2.500 accio-
nes de un valor nominal de $ 1.000 cada una.

Observando retrospectivamente esta situacion parece claro que €l
objetivo de la reestructuracion era traspasar las subsidiarias a sector priva
do, haciendo desaparecer con €l tiempo a Chilectra S.A. que congtituia la
Casa Matriz. De hecho, actualmente las tres subsidiarias son empresas
totalmente privadas, a pesar de que inicialmente se habia sefialado que sdlo
una parte de la propiedad seria traspasada a sector privado. En las tres
subsidiarias la participacion de los trabajadores en la propiedad es impor-
tante.

2. El Proceso de Privatizacion dela Empresa

Como se vio en €l capitulo anterior la Compafiia Chilena de Electri-
cidad se reestructur6 en € afio 1981. La reestructuracion dio origen a la
Compafiia Chilena Metropolitana de Distribucion Eléctrica S A. (Chilectra
Metropolitana) y a otras dos compafiias, la Compariia Chilena de Genera-
cion Eléctrica S.A. (Chilectra Generacion) y la Compafiia Chilena V Re-
gién de Distribucién Eléctrica S.A. (Chilectra V Region). Pero esta rees-
tructuracion no habia modificado la propiedad de ninguna compafiia. Las
tres siguieron siendo, en su totalidad, propiedad del Estado a través de
CORFO y Chilectra, instituciones que el afio 1982 poseian € 0,01% y
99,99%, respectivamente, del total de acciones de la empresa. La reestruc-
turacion de Chilectra no tuvo necesariamente como objetivo la privatiza-
cion de sus subsidiarias, aunque pudo contribuir a hacer mas factible una
posterior venta de ellas. Probablemente, la venta de Chilectra en un solo
paquete se percibié como imposible de lograr. En todo caso, la reestructu-
racion por si sola no aseguraba una posterior privatizacion. Sin embargo un
afio después se dictd el DFL N° 1 de 1982 del Ministerio de Mineria, € que
en su filosofia era consistente con una participacion privada en el sector
eléctrico. Bésicamente, dicha ley establece que cualquier empresa eléctrica
puede exigir alos usuarios de cualquier naturaleza que soliciten su servicio
aportes de financiamiento reembolsables para la gecucion de las amplia
ciones de capacidad que requieran la generacion, transporte y distribucion
de energia eléctrica. Dichos aportes son reembolsados en acciones de la
compafiia que ejecuta €l servicio, ya sea ésta publica o privada. Natural-
mente, esta disposicion permitia y marcaba el inicio de la participacion
privada en Chilectra Metropolitana S.A. De esta forma, en € afio 1983
comienza a observarse una pequefia participacion privada en la compafiia.
La citada ley también establece que la Comision Nacional de Energia cal-
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cularalos precios maximos a cobrar por los suministros de energia, los que
seran fijados mediante decreto del Ministerio de Economia

Ladictacion de lanueva Ley General de Servicios Eléctricos permi-
tié que el sector privado alcanzara a fines de 1983 una participacion del
1,04% en €l capital de la empresa, cifra insignificante, pero que constituia
el primer paso hacia el total traspaso de la empresa al sector privado.

Durante 1984 € avance en la privatizacion de Chilectra Metropoli-
tana fue lento. Ese afio, € Estado vio reducida su participacion en la em-
presa en poco més del 3%, no como consecuencia de venta directa de
acciones sino como reembolso en acciones de aportes financieros otorga-
dos por el sector privado a la empresa. La participacion privada en la
empresa alcanzd en diciembre de 1984 a un 4,15%, tal como se puede
apreciar en el Cuadro N° 2. Los aportes financieros reembolsables iban
aumentando muy lentamente la participacién privada en la compaiiia, de
forma tal que con este mecanismo el sector privado alcanzaria un control
mayoritario de la compafiia en un plazo muy largo (alrededor de 15 afios).

CUADRONN°® 2: EVOLUCION DE LA PROPIEDAD PRIVADA DE LA EMPRESA

Propietarios 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Sector Publico 100,00 98,96 95,85 83,67 38,06 0,00
Sector Privado 0,00 1,04 4,15 16,33 61,94 100,00

Fuente: Memorias de la empresa.

Habian transcurrido tres afios desde la reestructuracion de Chilectra
y aln no se habian concretado pasos importantes hacia la privatizacion de
la subsidiaria bajo andlisis. Si, como todo parecia indicar, la dictacién del
DFL N° 1, junto alareestructuracion de laempresa, era solo €l primer paso
hacia la privatizacion del sector eléctrico, ¢por qué, entonces, este proceso
no avanzaba? Basicamente, la explicacion se encuentra en la fuerte rece-
sién de los afios 1982 y 1983 y sus consecuencias. Durante esos afios el
proceso de privatizacion y desregularizacion de la economia chilenainicia
do en 1974 se detuvo e incluso se revirtio. Esto dltimo debido alainterven-
cion estatal de una parte importante de la banca privada y de empresas
productivas. Las dificultades econémicas del periodo habian repercutido en
la situacién politica, tornandola compleja. El gobierno militar, decidido a
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instaurar lainstitucionalidad contemplada en la Constitucion de 1980, evité
tomar medidas que se pudiesen traducir en costos politicos importantes. El
primer objetivo era cumplir la Constitucion aprobada en 1980, por lo que
los demas objetivos se subordinaron a ello. Adicionamente, la autoridad
econdmica de la época no se ocup6 de la privatizacion de empresas, con o
gue se redujeron aln més las posibilidades de continuar la disminucion del
Estado Empresario.

Recién € afio 1985 se inicia una nueva etapa del traspaso de la
propiedad publica al sector privado®, coincidiendo ello con un cambio de la
autoridad econdmica. En el caso de Chilectra Metropolitana, la reforma de
estatutos ocurrida el 6 de septiembre de 1985 se convirtié en uno de los
elementos cruciales para lograr €l traspaso definitivo de la compafiia a
manos privadas. En efecto, la reforma gjusto |os estatutos a las exigencias
establecidas por el nuevo texto del DL N° 3.500 que permitio la inversion
de recursos de los Fondos de Pensiones en acciones de sociedades anoni-
mas. De este modo, las AFP y, por su intermedio, los trabajadores que
cotizaban en dichas ingtituciones pudieron acceder a ser propietarios de una
parte importante de la Compafiia Chilena Metropolitana de Distribucion
Eléctrica S.A. La autorizacién de la Comision Clasificadora de Riesgo,
organismo dependiente de la Superintendencia de AFP, para invertir una
proporcion de los recursos de los fondos provisionales en acciones de Chi-
lectra Metropolitana se acordo €l 24 de octubre de 1985. Cabe recordar que
la legislacion vigente no permite a las AFP invertir en acciones de una
empresa mas del 5% del Fondo administrado 0 més del 5% del monto del
capital suscrito por la empresa. A diciembre de 1987 las Administradoras
de Fondos de Pensiones eran propietarias del 29,8% de las acciones de
Chilectra Metropolitana.

Por otra parte, € primero de octubre de 1985 se puso en préctica un
sistema de venta de acciones a los trabajadores de la empresa Chilectra
Metropolitana S.A. Este sistema adelantaba a agquel trabajador que le co-
rrespondiese, un 50% de su indemnizacion por afios de servicio con la
obligacién de utilizar, a lo menos, un 80% del adelanto en la compra de
acciones de la compafiia. Si bien, para los trabajadores la posibilidad de
adquirir acciones resultaba atractiva, no era menos cierto que € hecho de
recibir un 10% de su indemnizacion total en efectivo constituia un especial
incentivo. Este incentivo era més importante, mientras mas tiempo llevara
lapersonaen laempresa. Laopcion de adquirir acciones se extendid duran-

4 Entre las empresas que fueron sometidas a proceso de privatizacion pueden desta-
carse: CAP, SOQUIMICH, ENTEL, Telex, Laboratorios Chile, ECOM, lansay CTC.
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te 2 meses, es decir, hasta el 30 de noviembre de 1985. Las acciones fueron
vendidas por Chilectra S.A. a un precio equivalente al valor promedio de
las transacciones bursétiles de los treinta dias anteriores a la fecha en que
esta opcion se comenzo a ofrecer a los trabajadores. El valor promedio y
precio de venta de las acciones alcanzé a $ 818. La cantidad de trabajado-
res que solicitaron el anticipo de indemnizacion alcanzé a 1.726, nimero
que representaba un 96% del total de trabajadores con derecho a recibir
adelantada parte de su indemnizacion por llevar mas de cinco afios en la
empresa. Indudablemente, dadas las cifras, €l proceso de venta a los traba-
jadores constituyé todo un éxito. Ello explica el importante aumento en €l
nimero de accionistas de la compafiia observado entre 1984 y 1985 y que
se desprende del Cuadro N° 3. Este proceso de venta de acciones a los
trabajadores fue igualmente exitoso entre todos los sindicatos de la empre-
sa, como se puede apreciar en el Gréafico N° 1.

CUADRONF° 3: EVOLUCION DEL NUMERO DE PROPIETARIOS DE LA EMPRESA

Afio 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Propietarios 2 354 1.376 4784 6.882 8.834

Fuente: Memorias de Chilectra Metropolitana.

El resultado anterior se logré a pesar de la oposicion de algunos
dirigentes sindicales y de la mayoria de los paliticos, incluyendo socialistas
y democratacristianos. Sin embargo, €l interés demostrado por sus repre-
sentados obligé a los dirigentes sindicales a modificar su posicion inicial.
No ha ocurrido lo mismo, al menos todavia, con los lideres de los partidos
socialistay democratacristiano, que en muchas de sus declaraciones insis-
ten en desconocer las privatizaciones y afirman que su aceptacion o recha-
z0 se decidird en democracia.

Los 1.726 trabajadores que solicitaron su anticipo de indemnizacién
lograron adquirir 881.337 acciones, lo que representaba un 7,8% de las
acciones suscritas y pagadas por Chilectra Metropolitana S.A. a 31 de
diciembre de 1985. Estas medidas habian llevado a incrementar la partici-
pacion privada en la empresa de un 4,15% en 1984 a un 16,33% en 1985.
Si bien esto constituy6 un gran avance, faltaba mucho para poder hablar de
una compafiia privada.
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GRAFICON®° 1: TRABAJADORES QUE ADQUIRIERON ACCIONES COMO PORCENTAJE
DEL TOTAL DE TRABAJADORES CON DERECHO A INDEMNIZACION
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En 1986 la participacion privada en la compafiia siguié incremen-
tandose, hasta que € 13 de octubre de ese afio € sector privado pasd a
controlar mayoritariamente la empresa. Ese dia, la Corporacién de Fomen-
to de la Produccién, que a la fecha era duefia del 50,5% del capital de la
compariia, rematé en la Bolsa de Comercio un paquete accionario equiva
lente a 6,5% de dicho capital. Asi, la participacion del sector privado en
Chilectra Metropolitana alcanzé a un 56% del total del capital. Paralela-
mente a este hecho se gestionaba el pago adicional de un 20% de la indem-
nizacion por afios de servicio anticipada a 30 de noviembre de 1985. Para
optar a este nuevo anticipo e trabajador debia destinar, nuevamente, a lo
menos e 80% de dicho anticipo a la compra de acciones de Chilectra
Metropolitana S.A. El otro 20% podia ser recibido en efectivo, creando,
por lo tanto, el incentivo adicional mencionado con anterioridad. El precio
de venta de las acciones fue de $ 1.050, valor promedio de los cinco dias
anteriores a la fecha de apertura de esta nueva oferta. La opcion para
acogerse al pago de este nuevo anticipo de indemnizacion rigié entre el 20
y 31 de octubre de 1986. En esta oportunidad 1.778 trabajadores adquirie-
ron 366.870 acciones por un valor de $ 385.213.500, |o que representd un
3,15% adicional de la propiedad de la empresa. En sblo diez dias, € 98%
de los empleados que podian acogerse a sistema lo hizo. De este modo, €l
9,15% de la compafiia pertenecia en 1986 alos trabajadores. Ese afio termi-
na con un 61,94% de la empresa en manos privadas.
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El control mayoritario de la empresa por parte del sector privado no
fue aceptado sin cierto temor por parte de los trabajadores. Las mayores
inquietudes se centraban en la estabilidad laboral, ya que existia la percep-
cion de que la privatizacion traeria consigo despidos de personal. Sin em-
bargo, observando las cifras de contratacion desde el inicio de la empresa,
no habia razones para pensar en despidos. De hecho, la dotacién de perso-
nal creci6 todos los afios invariablemente. Este resultado se aprecia en €l
Cuadro N° 4.

CUADRO N° 4: EVOLUCION DE LA DOTACION DE PERSONAL

Afio 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Recursos humanos 2.020 2.091 2.283 2421 2.495 2.587

Fuente: Memorias de la compafiia.

Por otra parte, laempresa hainvertido durante todo el periodo 1982-
1987 una importante sumay cantidad de tiempo en capacitacion y desarro-
Ilo de personal. El Gréafico N° 2 permite confirmar 1o sefialado.

Indudablemente, la Compafiia Chilena Metropolitana de Distribu-
cion Eléctrica S.A., ha realizado una fuerte inversion en capital humano,

GRAFICON°2: CAPACITACION ANUAL
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tanto en personas contratadas como en capacitacion, hecho que hace apare-
cer como dtamente improbable un despido masivo de personal. Por 1o menos,
hasta ahora no ha ocurrido y tampoco hay indicios de que pueda suceder.

Otra inquietud que los trabajadores manifestaban era una posible
rebaja de sueldos. Esta era totalmente infundada, porque la legislacion
laboral chilena establece que los sueldos se acuerdan en negociaciones
colectivas, los que una vez definidos no pueden ser subidos ni bajados por
arbitrio de nadie. Por ello, resultaba imposible la rebaja de sueldos en
Chilectra Metropolitana, empresa que esté afecta a negociacion colectiva.

El afio 1987 congtituye € afio del traspaso definitivo de la empresa
al sector privado. Ese afio se logra traspasar € 38,06% del capital que alin
estaba en manos del Estado. Entre el 15y 24 de junio de 1987, los trabgja-
dores de la empresa pudieron acogerse a otro anticipo de indemnizacion
por afios de servicio equivalente al 20% del monto total. Este pago se sumo
alos efectuados en 1985 y 1986 y contempld como precio de venta el valor
promedio que las acciones tuvieron los 15 dias habiles anteriores alafecha
de venta en la Bolsa de Comercio. El valor fue de $ 1.645, es decir, un
56,6% superior a de octubre de 1986 y un 101,1% superior a de octubre
de 1985. En esta ocasion 1.718 empleados adquirieron la cantidad de
292.126 acciones, lo que correspondié a 96,4% de los trabajadores que
tuvieron derecho a la opcion. Esto significé adquirir aproximadamente un
3% de la compafiia, con lo que la participacion del Estado, a través de
CORFO, se redujo aproximadamente al 32%.

Posteriormente, € 9 de julio de 1987 s remataron en la Bolsa de
Comercio, por cuenta de CORFO, 1.392.000 acciones de Chilectra Metropoli-
tana que representaban gproxi madamente un 12% de las acciones de la empre-
sa. El valor mas alto por accion fue de $ 2.506 y el menor fue de $ 2.300.
El banco Security Pacific d adquirir en esa oportunidad, €l 10% de las accio-
nes de la compafiia, se convirtié en uno de sus méas importantes accionistas.

Ese mismo mes se inicid entre los trabgjadores de la Compafia €l
“Plan Chispazos’. El objetivo de éste era lograr un 20% adiciona de la
propiedad de la compafiia, araiz de la resolucion adoptada por CORFO, en
junio de 1987, de privatizar el 100% de Chilectra Metropolitana SA. La
primera oferta se hizo por el 10% del total de acciones, determinandose un
precio de venta en UF de $ 1.682,2 por accion. Pocos dias después, debido
al interés manifestado por los trabajadores, CORFO decidié vender otro
10% de las acciones de la empresa a los trabajadores. Esta vez € precio
fijado ascendid a $ 1.790 por accion que correspondia a valor de bolsa de
las acciones de la compafiia.

Para acceder a la compra de estos importantes paquetes accionarios,
gue representaban una inversién del orden de los 19 millones de délares,
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guedaron formalmente constituidas sociedades compuestas solo por traba-
jadores de Chilectra Metropolitana S.A. quienes aportaron un capital de
389 millones de pesos en acciones de su propiedad. Este valor constituyd la
garantia para obtener, en e sistema financiero, €l crédito necesario para
cancelar el total de la operacion. Las sociedades creadas recibieron el nom-
bre de Inmobiliaria Luz y Fuerza Ltda. e Inversiones Los Almendros Ltda.
La distribucion de los aportes para reunir el capital mencionado por esta-
mentos fue la siguiente: 45 ejecutivos aportaron $ 117.403.650 que repre-
senté e 30 % del capital de las sociedades; € grupo de profesionaes
reunié $ 127.850. 590, un 33% del total; y personal administrativo y opera-
rios contribuyeron con 144.085.550, |o que representa el 37% del patrimo-
nio de las sociedades.

El dia 10 de agosto se firmaron los contratos de crédito, adquiriéndo-
se 2.349.731 acciones de Chilectra Metropolitana a la CORFO. Con esta
operacion, las sociedades constituidas por |os trabajadores, Inmobiliaria Luz
y Fuerza Ltda. e Inversiones Los Almendros Ltda. quedaron duefias de
1.293. 365 y 1.293.366 acciones de la compafiia, respectivamente, convir-
tiéndose en sus accionistas mayoritarias, con una participacion del 10,88%
del capital cada una. El dia 21 de agosto €l precio de las acciones habia
alcanzado a los $ 2.500, momento en €l que se produjo un canje de una
accién antigua por 15 acciones nuevas. El valor de estas acciones quedd en
$ 166,67 (2.500/15). A partir del mes de agosto de 1987, la empresa Com-
pafia Chilena Metropolitana de Distribucién Eléctrica S.A. es traspasada
totalmente a area privada volviendo ala que habia sido su situacion juridi-
ca antes de 1970.

Al 31 de diciembre de 1987 la propiedad de la compafiia se distri-
buia como sigue:

GRAFICON® 3: DISTRIBUCION DE LA PROPIEDAD DE CHILECTRA METROPOLITANA

Security Pacific
Luz y Fuerza 9,33%
10,72%

Los Almendros
10,72%

Fondo de
Pensiones
29,71%

Accionistas
minoritarias
39,02%
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Los trabajadores poseen alrededor del 27% del capital de una em-
presa, cuyo valor econémico ascendia en enero de 1988 a $ 28.535 millo-
nes aproximadamente®. Por lo tanto, el valor econémico de |a participacion
de los trabajadores en la empresa acanza a un monto aproximado de
$8.560 millones, eso es $ 3,4 millones por trabajador. Obviamente, esta
cifra no es el valor econémico neto del trabajador, ya que es necesario
restar la deuda con traida para solventar la inversién. La riqueza de cada
trabajador se ha incrementado en buena medida por el alza en el precio de
las acciones tranzadas en e mercado. La expectativa de que Chilectra
Metropolitana S.A., pueda ser mas €ficiente como empresa privada explica
en buena parte esta alza en € valor de las acciones. De hecho, € precio de
mercado, en ausencia de distorsiones, debiera reflgjar todos los beneficios
asociados a la privatizacion, sean éstos econdmicos o de otra indole.

El éxito obtenido en la venta de acciones a los trabajadores proba-
blemente no hubiese sido tal, de no mediar un plan agresivo de marketing
de las acciones. Se imprimieron afiches, incentivando a los trabajadores a
adquirir parte de la empresa, 10s propios € ecutivos se encargaron de disipar
las dudas del personal. Ademas, se repartieron folletos explicativos del
proceso de venta. En resumen se cred un ambiente propicio para que los
trabajadores de la empresa se interesaran en las acciones. También influye-
ron, en la alta participacion de los trabajadores en € proceso de compra del
capital de la compafiia, la posibilidad de recibir una parte importante de la
indemnizacion en dinero en efectivo y las expectativas de alzas de precio
de las acciones. Estas expectativas se basaban en € comportamiento pasa-
do de las acciones y, como lo demuestra el Cuadro N° 5, fueron satisfechas
por laevolucién posterior delaBolsa.

El afio 1987, € precio de la accién sigui6 subiendo, llegando acifras
superiores alos $ 2.500. Como se sefial6 € 21 de agosto, con la accidn de
Chilectra Metropolitana S. A. a un precio de $ 2.500 se produce un canje
de acciones a la razén de 15 nuevas por una antigua. De este modo cada
nueva accion se valoré en $ 166,67. En octubre, durante el “crash” de las
Bolsas ocurrido en e mundo entero, €l precio de la accidon llegé a situarse
en $ 137, lo que representd una caida, respecto de agosto de 1987, de un
18% en su precio. Posteriormente, el precio de la accion se ha ido recupe-

5Pararedlizar esta evaluacion setomd €l precio promedio de Bolsa de las acciones de
Chilectra Metropolitana durante el mes de enero de 1988. El valor bolsa de las acciones
debiera constituir en € largo plazo una buena aproximacién del valor econémico de una
empresa.
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rando lentamente finalizando el afio 1987 con un precio de $ 142, lo que
hubiese significado un precio de la accion antigua de $ 2.130. De este
modo, la inversién en acciones no solo ha permitido a los accionistas ser
copropietarios de su empresa, sino que también les ha reportado importan-
tes beneficios. A éstos, hay que sumarles los dividendos que se detallaran
en el préximo capitulo.

CUADRO N° 5: EVOLUCION PRECIOS ACCIONES

Afio Precio Medio Precio Cierre
1983 12,93 12,67
1984 15,82 12,53
1985 52,38 61,33
1986 70,26 94,07
1987 142,04 142 00

Fuente: Memorias de laempresa.

La privatizacion de la Compafiia Chilena Metropolitana de Distribu-
cion Eléctrica se realizd con éxito y la propiedad se encuentra bien diversi-
ficada. El proceso de venta fue transparente y se integré en forma impor-
tante a los trabajadores a la propiedad de su empresa. Aln es muy pronto
para evaluar este hecho, pero existe la impresion a interior de la empresa
de que esto sera muy beneficioso para el desarrollo futuro de la compafiia.

3. Evolucion Econémica dela Empresa

La privatizacién de empresas ha tenido objetivos de tipo politico y
econémico. Los primeros han surgido de la conviccién de que la reduccién
del Estado Empresario constituye una garantia de mayor libertad politica.
Es cierto que la libertad econémica no es la Unica condicion de libertad
politica. De hecho, nuestro pais ha experimentado en los Ultimos afios una
libertad econémica importante, pero espacios restringidos en la vida paliti-
ca. Sin embargo, los socialismos reales han demostrado que el control
politico y econdémico llevan invariablemente al totalitarismo, restringiendo
absolutamente todas las libertades individuales. La libertad politica que ha



16 ESTUDIOS PUBLICOS

existido, materializada en la prensa 'y en la radio, probablemente no seria
tal, s e actua gobierno controlase todos los medios de produccion. Por
giemplo, bastaria el control sobre la produccion de papel para amenazar
seriamente la existencia de | as publicaciones opositoras’.

No cabe duda que si bien existen muchos argumentos para defender
la privatizacion de empresas publicas’, no se puede desconocer que ellos
no son compartidos por todos los sectores del pais. Surge entonces la
inquietud respecto del futuro de las empresas que han sido traspasadas
desde €l sector publico al sector privado, especialmente si la actual oposi-
cién se transformara en gobierno. En este sentido, €l traspaso de una parte
importante del capital accionario a los trabajadores le da una mayor estabi-
lidad & proceso y sin duda tal iniciativa tiene un impacto politico determi-
nante. Por un lado, tiende a eliminar los fundamentos de la teoria marxista
de la explotacion® y, por otro, reduce la probabilidad de una futura expro-
piacion de dichas empresas, ya que es muy dificil para un gobierno expro-
piar alos propios trabajadores.

Desde e punto de vista econdmico existe la conviccion de que la
empresa privada funciona més eficientemente que la estatal. De este modo
la privatizacién de empresas estatales se justifica por € mejor uso de los
recursos de la sociedad chilena. Entre otras cosas, la empresa privada se
adapta megjor a los mercados siempre dinamicos, a tomarse en ellas las
decisiones més rapidamente. En cambio, en las empresas estatales existe
todo un aparato burocratico que rigidiza € proceso de adaptacion a los
cambios. La privatizacion se traduce, entonces, en la prestacion de un
mejor servicio ala comunidad.

Ahorabien, si asumimos que la empresa privada es mas eficiente se
deberia notar un ahorro en la utilizacién de recursos o bien un mejor apro-
vechamiento de los ya existentes. Por ello este capitulo pretende, de algin
modo, estudiar la evolucién econdmicay financiera de la empresa. Convie-
ne sefidlar que un andlisis mas globa de la privatizacion de Chilectra Me-
tropolitana debiera incluir una evaluacion de los beneficios politicos que
dicho evento puede tener, pero éste se ha dejado de lado por e poco tiempo
transcurrido desde el momento que dicha privatizacion tuvo lugar®.

6 Para una discusion més detallada de esta tesis véase A. Fontaine, “Libertad Cultural,
Pluralismo Politico y Capitalismo”. Estudios Publicos, 19 (invierno 1985), pp. 71-89.

7V éase Steve Hanke, ed., Privatization and Development (San Francisco: ICS Press,
1987), pp. 23-64.

8 Se elimina la separacion entre trabajo y capital.

9 Ademés, no ha existido alin ningln vaivén politico que ponga a prueba a la empre-
sa. Pero a partir del afio 1989 Chile serd un pais democrético y habra que observar con
cuidado la evolucién de la compafiia en ese nuevo contexto.
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Como se ha mencionado anteriormente, la empresa Chilectra Metro-
politana S.A. surgié como una subsidiaria de Chilectra S.A. después de la
reestructuracion de esta Ultima en 1981. Los activos de esta nueva empresa
alcanzaban en diciembre de 1981 a $ 44.005 millones (moneda de diciem-
bre de 1987).

Como se observaen el Cuadro N° 6 el tamafio de la empresa medida
por e monto de sus activos, fue creciendo rapidamente. Especialmente
notables son los incrementos en los afios 1985 y 1986. Por otra parte, €l
patrimonio de la empresa ha evolucionado como lo muestra el siguiente
cuadro. (Ver Cuadro N° 7.)

CUADRO N° 6: ACTIVOSTOTALES
(millones $ diciembre 1987)

Afo Millones $ Variacion Porcentual
1981 44,005 —
1982 45.798 4,1
1983 45,845 0,1
1984 46.207 0,8
1985 48.895 58
1986 58.140 18,9
1987 62.271 71

Fuente: Balances de la compafiia.

CUADRON® 7: PATRIMONIO
(millones $ diciembre 1987)

Afio Millones $ Variacion Porcentual
1981 36.022 —
1982 35.434 -1,6
1983 36.114 1,9
1984 37.416 3,6
1985 39.406 53
1986 47.343 20,1
1987 48.053 15

Fuente: Balances de la compafiia.
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El aumento en e patrimonio de la empresa durante los seis afios de
funcionamiento independiente ha sido importante. Este aumento se explica
en una parte importante por una revalorizacion de los activos de la compa
fila para ir acercandolos a su valor econdmico real. Es interesante observar
laimportancia del patrimonio como “explicacion” de los activos. Los acti-
vos totales de la empresa se explican en un 77 a 81% por e patrimonio de
Chilectra Metropolitana S.A. De estaforma, |as relaciones Pasivo Exigible/
Patrimonio son relativamente bajas, como se puede apreciar en e Cuadro
N° 8.

Una baja relacién deuda/patrimonio permite a cualquier empresa
optar a un crecimiento importante. Ello, porque el riesgo asociado a huevos
proyectos es relativamente bajo. Chilectra Metropolitana es una empresa
relativamente moderna y, por ello, no necesita realizar grandes inversiones
para renovar equipos. Esto Ultimo abre posibilidades de inversiones en
otras areas 0 sectores de la economia. Esta situacion, de relativa holgura de
la compafiia, se reflgja también en la razén écida de la empresa. Este
indicador financiero permite apreciar laliquidez de la empresa.

CUADRONF° 8: RELACION PASIVO EXIGIBLE/PATRIMONIO

(porcentgje)
Afio Pasivo Exigible/Patrimonio
1981 22,2
1982 29,6
1983 26,9
1984 235
1985 24,1
1986 22,8
1987 29,6

Fuente: Balances de la compafiia.

Chilectra Metropolitana S.A. ha mantenido su liquidez en niveles
mas que satisfactorios, encontrandose en un muy buen pie para cumplir sus
compromisos de corto plazo. Esto da una indicacion de su capacidad para
enfrentar problemas transitorios, siempre dificiles de predecir. Adicional-
mente, la empresa ha ido elevando el monto de sus inversiones sin alterar
significativamente su relacion Pasivo Exigible/Patrimonio, lo que significa
gue muchas de dichas inversiones han sido realizadas con recursos propios.
El siguiente cuadro corroboralo afirmado.
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CUADRO N° 9: RAZON ACIDA
(Activo Circulante-Existencias)
Pasivo Circulante

Afio Razoén Acida
1981 1,40
1982 1,24
1983 2,42
1984 2,83
1985 2,74
1986 2,31
1987 1,45

Fuente: Balances de la compafiia.

El Cuadro N° 10 desmitifica una de las objeciones importantes rea-
lizadas a las politicas de privatizacion de empresas publicas y que se refiere
a que la venta de empresas establecidas no genera nueva inversion. La
evidencia, en este caso particular, indica un incremento significativo de
inversion durante el proceso de privatizacion. De hecho, mientras la empre-
sa era publica la inversién se encontraba bastante deprimida. Su privatiza-
cion aumentd la inversién con e consiguiente efecto sobre el empleo y
mejor atencion alos clientes.

Las cifras entregadas, en general, dejan la impresion de un manejo
conservador de la empresa que, no necesariamente, es e Optimo. Sin em-
bargo, este manejo probablemente era necesario para atraer a aguellos que

CUADRO N° 10: INVERSION POR CLIENTE ($ DIC. 1987)

Variacion
Afio Monto Porcentual
1982 3.275 —
1983 2.439 25,5
1984 2.108 -13,6
1985 3.800 80,3
1986 4.400 15.8
1987 6.900 56,8

Fuente: Memorias de la compafiia.
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pudieran dar més estabilidad al proceso de privatizacion en el largo plazo,
los trabajadores y las AFP. Para atraer a los trabgjadores, a las AFP y a
otros accionistas privados ala empresa era necesario minimizar os riesgos.
Los trabajadores debian aceptar adelantar €l pago de sus indemnizaciones
para acceder ala propiedad de laempresa. Es decir, debian renunciar aalgo
seguro (indemnizacién) para recibir, en cambio, acciones que poseian un
riesgo. Por otra parte, la Superintendencia de AFP, através de la Comision
Clasificadora de Riesgos, controlaba y aprobaba todas las inversiones en
acciones de las instituciones provisionales. Estas podian adquirir capital
accionario sélo en empresas que cumplieran ciertos requisitos. Estos requi-
sitos generalmente apuntan a minimizar el riesgo mas que a lograr una
combinacién éptima riesgo retorno de lainversion. Por ello, en este contex-
to era dable esperar un mangjo conservador de la compafiia, S se queria
verlatraspasada a sector privado.

Pero, ¢qué sucedia con la €ficiencia de la empresa? ¢Se estaban
aprovechando mejor los recursos existentes? Y s era asf, ¢cOmo se habia
logrado? Un buen indicador de €ficiencia lo constituye €l retorno por €
capital invertido, el que se puede comparar con las alternativas existentes
en €l mercado para dicho capital. En el Cuadro N° 11 se presenta la evolu-
cién de este indicador.

Al lector puede llamarle la atencidn € fuerte aumento registrado en
la rentabilidad de la compafiia entre los afios 1981 y 1982. Esto se debio a
la implementacion de una nueva politica de tarificacion, a partir de 1982,
que fijo inicialmente el precio muy por encima del 6ptimo'°. Posteriormen-

CUADRO N° 11: RENTABILIDAD DESPUES DEL IMPUESTO

Afio Utilidad
Patrimonio (%)

1981 5,70
1982 14,90
1983 3,10
1984 4,70
1985 9,72
1986 9,70
1987 9,80

Fuente: Balances de la compafiia

1No debe olvidarse que esta compafiia tiene caracteristicas de monopolio natural y,
en estos casos, la teoria aconsgja tarificar a costo marginal de largo plazo.
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te esta situacion se corrigio, reflejandose en la caida que experiment6 la
rentabilidad de la compafiia entre los afios 1982 y 1983.

Entre 1983 y 1987 larelacion utilidad patrimonio se ha incrementa
da para estabilizarse en torno a 10%, lo que se asemeja a larentabilidad de
mercado por el capital invertido en negocios de bajo riesgo. Algunos secto-
res sostendran que este aumento en las utilidades ha sido causado por €l
alza en tarifas producto de |a privatizacion de la empresa. Sin embargo, nos
se debe olvidar que las tarifas se fijan por ley y no son determinadas por
Chilectra Metropolitana S.A., 1o que explica, por gjemplo, €l gjuste en los
precios de la energia entre 1982 y 1983 como se aprecia en € Cuadro
N° 11 y que es causante de la caida en la rentabilidad de la empresa entre
esos afios y que se menciond en el parrafo precedente. En todo caso, €l
Cuadro N° 12 no indica cambios significativos en € precio real de la
electricidad que pudiese explicar los aumentos reales en utilidades. Esto es
especiamente relevante si se observa que entre 1983 y 1984 los precios
reales de la energia cayeron, mientras que la rentabilidad de la empresa
crecia.

CUADRO N° 12: PRECIOS REALES ENERGIA POR SECTOR DE DEMANDA
(expresado en $/KWH diciembre 1987)

Afio
Sector 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Residencial 16,01 13,72 13,26 16,04 15,54 16,27
Industrial 11,22 9,20 8,27 9,99 9,32 10,08
Comercia 14,95 12,73 12,05 14,47 13,67 14,34

Fuente: Memorias de la compafiia.

Como se aprecia, los cambios en los precios reales de la energia no
son tan importantes como para explicar los importantes cambios en las
utilidades de la compafiiay con €llo en las relaciones Utilidad-Patrimonio.
Mas bien, las explicaciones parecen ir por otro lado. En efecto, al comparar
las variaciones en los ingresos de explotacion con las variaciones en los
costos de explotacién, se puede encontrar la causa. Dichas variaciones se
presentan en el Cuadro N° 13.



22 ESTUDIOS PUBLICOS

CUADRON°13:  VARIACIONESINGRESOSY COSTOS DE EXPLOTACION

Afios Variacion Ingresos Variacion Costos
1982-1983 —7,80 12,60
1983-1984 4,10 -0,01
1984-1985 13,60 8,40
1985-1986 7,20 6,90
1986-1987 4,20 2,60

Fuente: Balances de la compafiia.

Lo afirmado es especialmente relevante a partir del periodo 1983-
1984. Incluso entre esos afios y entre 1985 y 1986 e precio rea de la
energia comercializada por Chilectra Metropolitana S.A., cae. A pesar de
ello, los aumentos en los ingresos son superiores a los aumentos en los
costos, |o que unido alos Cuadros N° 7 y 11 da un indicador del aumento
en la eficiencia de la empresa. Tipicamente, se ha utilizado el producto
medio del trabajo como indicador de eficiencia. Este se presenta en €l
siguiente cuadro.

CUADRO N° 14: PRODUCTO MEDIO DEL TRABAJO
(MWH/NUmero de Trabajadores)

Afio Producto Medio
1982 1.373
1983 1.315
1984 1.334
1985 1.292
1986 1.347
1987 1.396

Fuente: Memorias de la compafiia.

El producto medio del trabajo se comporta en forma bastante esta-
ble. Sélo al final del periodo se aprecia una tendencia hacia e aumento de
la productividad. En todo caso, ello no puede explicar completamente €l
aumento en la rentabilidad de la compafiia. Més bien, ello se debe a un
mejor aprovechamiento de lainversion existente.
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Una prueba de esta eficiencia la constituye la comparacion con otras
importantes empresas de distribucion eléctrica en Sudamérica. El Cuadro
N° 15 nos permite realizar esta comparacion para el afio 1985.

Indudablemente, el afio 1985 Chilectra Metropolitana se encontraba
en una posicion destacable dentro del concierto sudamericano. Ofrecia la
distribucion de electricidad con un menor nimero de trabajadores por
cliente y ocupaba menos activos fijos que |as demas empresas consideradas
por cada KWH distribuido.

Sumamente importante en los resultados financieros de la empresa
es el control de las pérdidas de energia que ella sufre (una pérdida caracte-
ristica para la compariia es la que ocurre cuando una persona se cuelga del
tendido eléctrico). Si bien se han hecho muchos esfuerzos y utilizado im-
portantes recursos para evitar dichas pérdidas la situacion aln no ha sido
controlada y afecta en forma significativa a la companiia. El Cuadro N° 16
permite apreciar los volimenes involucrados y el valor monetario aproxi-
mado de |as pérdidas™.

CUADRON®° 15  COMPARACION CON OTRAS EMPRESAS ELECTRICAS

Afio 1985

Ventas Clientes Activosfijo  Rentabilidad

(MUSS) Trabajador (US$/KWH) (%)
Servicios Eléctricos
del Gran Buenos Aires 1.040.858 166 1311 -7,3
Compaiia Eléctrica
de Bahia 175.476 189 675 23
Servicio de Electricidad
Rio de Janeiro 562.808 162 535 2,8
Chilectra Metropolitana 182.372 380 180 9,7
Electrolima 142.721 228 483 -7,3

El costo de las pérdidas fluctla, aproximadamente, entre un 24 y
28% de los ingresos brutos. Estas magnitudes indican la relevancia de la
solucién del problema para los resultados de la empresa. En todo caso cabe
sefialar que existen pérdidas de energia por razones técnicas y que se pro-

11_as pérdidas se han valorado al precio de venta de la energia, lo que sobreestima en
parte su valor monetario, ya que en realidad no es ese su costo aternativo. Cabe hacer notar
que tampoco es el precio de compra de la energia el relevante, sino un precio intermedio.
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CUADRO N° 16: PERDIDAS DE ENERGIA

Afio Millones Porcentaje energia Valor aproximado
KWH Ingresada (Millones $ dic. 87)

1981 580,1 16,5 8.807

1983 799,6 22,4 10.970

1984 728,6 19,3 9.661

1985 802,6 20,4 12.874

1986 887,4 20,9 13.790

1987 901,4 19,8 14.666

Fuente: Memorias de la compafiia.

ducen por transformacion y transporte de energia. Estas alcanzan a un 13%
de la energia ingresada. En todo caso, las pérdidas por robos de energia
siguen siendo altasy fluctlian entre un 11 y 15% de toda la energiaingresa-
dapor Chilectra Metropolitana a su sistema de distribucion.

Si bien, alin es muy pronto para hacer un andisis exhaustivo de los
efectos econémicos de la privatizacion de Chilectra Metropolitana S.A., los
antecedentes sugieren que las potencialidades de la empresa son enormes.
Esto es justamente lo que ha mostrado el mercado accionario elevando en
forma notable el precio de las acciones. Mas, ¢como se han beneficiado los
accionistas, especialmente los trabajadores, de este proceso de privatiza-
cion? Los trabajadores se han visto favorecidos por el alza en e precio de
las acciones y por los dividendos repartidos. Para dar unaidea de lo venta-
josa que ha sido esta politica compararemos, a noviembre de 1987, tres
alternativas de inversion para aquellos trabajadores que adelantaron el pago
de su indemnizacion. Esta comparacion se hace a partir de los meses en que
recibieron los tres pagos adelantados de indemnizaciones. El Gréafico N° 4
compara las aternativas de inversion citadas mas abajo para el anticipo de
un 50% de la indemnizacién, equivalente a $ 100 en octubre de 1985. Las
alternativas son:

a) Invertir en acciones de la compafiiay reinvertir los dividendos reci-
bidos en acciones a valor de la Bolsa de Comercio.
b) Invertir en algin instrumento financiero regjustable (UF) con una

tasa de interés de 6% paratodo el periodo.
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GRAFICON® 4: RENTABILIDAD DE TRESALTERNATIVAS DE INVERSION
(Periodo octubre 1985-noviembre 1987)

363,55
161,54
144,05
100 100 100
Acciones Chilectra Instrumento Indemnizacion
Metropolitana Financiero

¢) No optar a anticipo de indemnizacion por lo cua el fondo desti-
nado paraello seregjusta por IPC y regjustes reales.

Los graficos 5 y 6 repiten € gercicio para € pago adelantado de
indemnizacion de un 20% en octubre de 1986 y junio de 1987, respectiva-
mente.

GRAFICON® 5: RENTABILIDAD DE TRESALTERNATIVAS DE INVERSION
(Periodo octubre 1986-noviembre 1987)

221,90

129,54 122,59

100 100 100

Acciones Chilectra Instrumento Indemnizacion
Metropolitana Financiero
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GRAFICON® 6: RENTABILIDAD DE TRESALTERNATIVAS DE INVERSION
(Periodo junio 1987-noviembre 1987)

123,60
109,99 110,34
100 100 100
Acciones Chilectra Instrumento Indemnizacion
Metropolitana Financiero

Interesante de destacar es que los gréficos anteriores se presentan a
noviembre de 1987, con precios de acciones deprimidos. A agosto de 1988,
las acciones han recuperado en buena medida sus precios haciendo, por lo
tanto, mas atractiva aun la inversién en acciones de Chilectra Metropali-
tana.

Por Ultimo, cabe sefialar que este mejoramiento observado en los
resultados ha hecho posible mejorar sustancialmente el dividendo repartido
por accion. En el caso de esta empresa, donde es importante la participa-
cién de los trabajadores, se hace indispensable mantener una buena politica
de dividendos, ya que ello constituye uno de los factores que mantiene al
trabajador como accionista. Al respecto se puede mencionar que los traba-
jadores, duefios de acciones, reciben casi dos sueldos mensuales a afio solo
por concepto de dividendo. Esto significa recibir un 16% de lo ganado en
un afio por ser accionistade la empresa

El Gréfico N° 7 permite apreciar como, a partir de 1983, se ha
incrementado el monto de dividendos repartidos por accion. Los trabajado-
res han mantenido un interés en la empresa, porque ha sido beneficioso
para ellos. Solo cabe preguntarse, ¢qué sucedera €l dia que la compariia no
camine bien? Solo, €l tiempo lo dira
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GRAFICON® 7: DIVIDENDOS REPARTIDOS CON CARGO A CADA EJERCICIO

$25,80

$24,71

$ de diciembre de 1987

1983 1984 1985 1986 1987

4, Consideraciones Finales

El caso de privatizacién analizado en este estudio fue de Chilectra
Metropolitana, la mayor compafiia de distribucion eléctrica del pais. En
1982 esta empresa era totalmente estatal; desde agosto de 1987 es controla-
da absolutamente por el sector privado. El proceso de traspaso de la propie-
dad de esta compafiia resulta digno de andlisis. Por su caracteristica de
empresa de “ utilidad pablica” selavisualiza en amplios sectores de nuestra
sociedad como, necesariamente, de propiedad estatal. De ahi laimportancia
de estudiar su situacién; eventualmente podria ser blanco de intentos de
expropiacion. Ta vez, finalmente ese intento no se lleve a cabo, pero no
debe descartarse la posibilidad de ello. La probabilidad de que ello ocurra
esta asociada a la percepcion que pueda tener la poblacion respecto de la
“calidad” del proceso de privatizacion y los beneficios que ello le pueda
reportar, como también de la concepcién de sociedad que tengan los encar-
gados de implementar las politicas en € futuro.

En relacion a primer aspecto se puede sefidlar que € proceso de
privatizacion de Chilectra Metropolitana S.A. tiene la ventaja de haber sido
hecho con transparencia y en todo momento a precios de mercado. Estos
precios, son los que reflejan en forma mas aproximada el valor real de una
empresa en un momento determinado. Puede discutirse si el precio de
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mercado constituye € instrumento mas adecuado para evaluar una empre-
sa, pero su utilizacion en la venta de Chilectra Metropolitana S.AA. no
puede ser descalificada, menos se puede afirmar que su uso es errado. Ello
permite acotar € debate, transformandose éste en un debate ideoldgico
respecto de si la propiedad de Chilectra debe estar en manos del Estado o
del sector privado. Al respecto se puede afirmar que, como se sefial 6 ante-
riormente, persisten sectores que sostienen la primera tesis 0 a menos de
gue ésta es una decision que debe quedar sujeta a la voluntad de las mayo-
rias.

Edgardo Boeninger, dirigente de la Democracia Cristiana, sugirio
hace un tiempo un esquema tentativo de estructura de propiedad producti-
va, en el cual “los servicios publicos tradicionales; energia hidroel éctrica;
petréleo, gran mineria del cobre y eventualmente de otros minerales, banca
de fomento y desarrollo” debian ser “empresas estatales 0 a menos de
gestion publica’ 2. Indudablemente, Chilectra Metropolitana S.A. cabe
dentro de la categoria mencionada, o que parece indicar que la Democracia
Cristiana apoyaria una eventual expropiacion de esta empresa.

Desde el Socialismo se escuchan voces que argumentan “Para que el
Estado pueda orientar de manera eficiente la fuerza dinamica del sistema
econdmico en las condiciones actuales de la economia chilena, es necesario
gue asuma en forma directa, ademéas de los servicios publicos tradicionales,
parte de la produccion de insumos o productos claves de caracter industrial
(energia, acero, insumos quimicos basicos, determinados bienes de capital)
y de bienes de exportacion con un alto contenido de renta econémica (mi-
nerales, celulosa, pescaindustrial)” 3. Nadie puede negar que si se intentara
clasificar la empresa bgjo andlisis, ella calzaria en alguna de las categorias
citadas. Por lo tanto, no debiera extrafiar que en una futura democracia,
tanto la Democracia Cristiana como los Socialistas, en € marco de sus
respectivos programas de gobierno, apoyaran iniciativas de expropiacion
de una empresa como Chilectra Metropolitana S.A.14

Ciertos sectores politicos son, por lo tanto, partidarios de la estatiza-
cion de numerosas empresas que se han privatizado o reprivatizado en los

12 Edgardo Boeninger, “ Orden Econdémico para la futura Democracia en Chile”, Estu-
dios Publicos, 22 (otofio 1986), p. 105.

13Gonzalo Martner, “La Perspectiva del Sociaismo”, en Orden Econémico y Demo-
cracia (Santiago: Centro de Estudios del Desarrollo, noviembre 1985), p. 111.

1 as recientes y conocidas declaraciones de Ricardo Lagos, presidente del Partido
por la Democracia, a diversos medios de comunicacién sosteniendo que las privatizaciones
deben ser ratificadas por las mayorias es una prueba mas de los intentos de expropiacion que
puede sufrir Chilectra Metropolitana S.A. en el futuro.
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Ultimos afios. Entre ellas se encuentra Chilectra Metropolitana S.A. El éxito
en el logro de estos objetivos dependera del grado de apoyo popular que
estas medidas puedan crear. Por ello, es importante destacar que una pro-
porcién importante de la poblacién cree que “es mejor que las grandes
empresas sean de propiedad del Estado” 2. En e Gran Santiago un 39,1%
de la poblacién se manifiesta de acuerdo con esta afirmacion y un porcenta-
je similar, 38,5%, no concuerda con ella.

La evidencia no permite concluir un apoyo a la privatizacion de una
empresa como Chilectra Metropolitana, pero tampoco un rechazo a esa
politica. Las opiniones estan divididasy € futuro de las empresas privatiza-
das en un eventua gobierno democratacristiano o socialista va a depender
de los beneficios que la propiedad privada y la economia de mercado sean
capaces de otorgar a la poblacion. Ello, porque s ésta visualiza como
conveniente para sus intereses la propiedad privada serd muy dificil para
cualquier gobierno revertir el proceso privatizador, sin crear con elo ines-
tabilidad politica’®.

Por ello, en el futuro puede adquirir una importancia crucial € he-
cho de que parte de la empresa se haya privatizado a los trabajadores. Ellos
se han beneficiado realmente de este proceso y son, actualmente, duefios
del 30% del capital de la compafiia. De esta forma, los trabajadores se
pueden convertir en los principales defensores de la politica de privatiza-
cion. Su participacion accionaria en la compafiia hace mas dificil para un
gobierno pro estatizacion llevar a cabo con éxito una politica de expropia-
ciont’,

En todo caso, no es hecesaria una expropiacion directa para contro-
lar una comparfiia como Chilectra Metropolitana. Una fijacién del precio de
la energia por debajo de su valor rea puede dafiar patrimonialmente a la
empresay justificaria una posterior intervencion del Estado para “rescatar-
la’ de su precaria situacion. La alternativa del control de precios es una
posibilidad abierta s se considera que € precio de la energia, como se
sefiadl 6 anteriormente, es fijado por la Comision Nacional de Energia, que
€s un organismo gubernamental.

Sin embargo, existen mecanismos gque permiten a las empresas pro-
tegerse de las politicas de fijacion de precios. La privatizacion alos trabaja-

15 véase Estudio Social y de Opinion Plblica en la Poblacion de Santiago
Abril-Mayo 1988, Documento de Trabajo N° 102, junio 1988, Centro de Estudios Publicos.

16Un gjemplo de lainestabilidad que puede crear una medida de estatizaci 6n impopu-
lar es lo ocurrido recientemente en Per, después del anuncio del Presidente Alan Garcia
manifestando su intencién de nacionalizar la banca.

17 Resultaria imposible para un gobierno cualquiera justificar la estatizacion de una
empresa, cuyos trabajadores son duefios de un 30% de ella.
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dores es uno de esos mecanismos. Alternativamente, una politica de diver-
sificacion de activos hacia éreas no reguladas permite diversificar y reducir
el riesgo de la inversién. Indudablemente, ello requiere de recursos, pero
como vimos en € capitulo anterior Chilectra Metropolitana no requiere de
inversiones importantes para incrementar su potencial de crecimiento. Esta
capacidad ha permitido a la empresa iniciar un proceso de diversificacion
de activos optimizando, por una parte, la utilizacién de los recursos inverti-
dosy protegiéndose, por otra, de posibles regulaciones en €l futuro.

Para estos efectos, la compafiia se ha reestructurado creando una
Casa Matriz que ha sido denominada Enersis S.A. y que se constituyo
como sociedad anénima € dia 28 de octubre de 1987. De ella dependen,
actualmente, tres subsidiarias que son: Synapsis S.A., una empresa de in-
formatica alacual la nueva Enersis S.A. contribuye con el 51% del capital
y UNISY S Corporation con € restante 49%; Inmobiliaria Manso de Velas-
co, encargada de administrar los activos del holding, y Distribuidora Chi-
lectra Metropolitana S.A. que asumiré la responsabilidad que cumplia Chi-
lectra Metropolitana S.A. De esta forma, la estructura actual de la
compafiaeslasiguiente:

ENERSIS SA.
| | .
: Distribuidora Chilectra Inmobiliaria
napsis SA.
Synap Metropolitana S.A. Manso de Velasco

Probablemente, en el futuro la empresa se diversifique hacia otras
areas, con el objeto de aprovechar las inversiones realizadas en € pasado y
minimizar el riesgo de lafijacion de tarifas de energia con criterio politico.
Laevidenciaindicaque, a igual que la posibilidad de expropiacion directa,
éste es un peligro latente y la empresay el pais deben estar conscientes de
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