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l.- Por presentación de 17 de Noviembre de 1986, don Julio 

Miranda Rom6n, se dirigió a la Fiscalla Nacional Econó- 

mica expresando que, en su opinión, el procedimiento adoptado por 

la CompañIa Metropolitana de Distribución Eléctrica para la dcvo- 

lución de los "Aportes Financieros Recmbolsnbles" a los usuarios 

de servicios eléctricos, tiene carScter de abuso monopólico, pues 

esa empresa reembolsa dichos aportes sólo con acciones de Chilec- 

tra Metropolitana S.A. a su valor libro, precio que no corresponde 

a la realidad, por transarse dichas acciones en el mercado bursá- 

til en un precio inferior a dicho valor. 

Agrega cl sciíor Pliranda Romsn cn su prcscntación que, 

por otra parte, Chilec-tra S.A., le nccJ6 la denominada "opciGn fi- 

Ilnncicra" que solicilb para los cJic~c:tos de la dcvolucilin. de su 

3lJOI.-tL(? reembolsable, pues sc le manifest6 l)or funcionarios dc esa 

empresa que "si querra electricidad", debla aceptar la "opción ac- 

ciones" que Cllilcctra le ofrecla. 

2 .- Pos oficio Ord. NP 1.142, de 21 de Noviembre de 1986, 

el señor Fiscal Nacional Económico solicitó informe al 

señor Gerente General de la Compañla fletropolitana de Distribución 

Eléctrica, quien manifestó que el procedimiento descrito concuer- 

da plenamente con la legislacien vigente en materia de energía cl& 

trica, aprobada por el D.F.L. NP 1 de Mincrla, de 1982, que modi- 

ficó el D.F.L. NP 4, de 1959, sobre Ley General de Servicios ElQc 

trices y,con el criterio sustentado al respecto por la Comisión 

Nacional de Energía, organismo éste que impartió todas las nuevas 

orientaciones en dicha materia, especialmente cn cuestiones de t- 

rifas y aportes reembolsables. 

Sc agrega en dicho informe que cl valor burs6tj.l de las 

acciones do pago de Chilcctra Elctropolitana S.A. est&*determinado 



. 

._ 
.1 . - 2 - 

por la oferta y la demanda existente en el mercado para un ndmero 

Jimitodo de acciones en circulaci&l, valor que no coincide, nece- 

sariamente, con el valor económico de las mismas, el que debe- 

rá obtenerse en un plazo de 15 años. 

En dicho lapso, considerando flujos futuros de dividen- 

dos esperados y el valor de liquidación de las acciones, el apor- 

tante obtendrb, un reembolso real por sus aportes m6s la tasa de 

interés real anual de 10% establecida en el D.F.L: NP 1,'de 1902, 

de Minerla, ya citado. 

3.- Por oficio NQ VA/42, del presente año, el señor Minis- 

tro 1'rcsiclcnl:e do la Comisibn Nacional dc EnergIa, don 

An’JKC(rd c[ll’: l:l.i.~!II~.I Irlc!t:cJclo sc! c:olll:.i.l!IIe c!II cl docI.lIII<:IItc) cle- 

ll~JIIl.illil¿kJ “V;11.oi~:i.z;.lc.i.ú11 tle Acciones dc Empresas Elbctricas" , clue 

ilCOlIlpa1l;1, cuyos I:uII~lamcnI:o!; concuccdat~ con J.a Ley Ccncrnl de Servi- 

cios ElGctricos, tanto (?JI lo relativo a los conceptos de devolu- 

c:iGn real clc J-os aportes como a.1 rbgimcn dc regulaciGn tarifaria. 

4.- En slntcsis, los criterios establecidos en la referida 

mctodologla, son los siguientes: 

4.1. 
l 

La elección de la forma de devolución de los apol 

tes financieros que deban ser reembolsados por 

la empresa eléctrica, corresponde a la cmpresa concesionaria; pe- 

ro el aportante puede reclamar a la Superintendencia de Electrici- 

dad y Combustibles si dicho mecanismo no le significa un reembol- 

so real; 

4.2. En cuanto al precio real de la acción de pago en- 

tregada a los usuarios de servicios eléctricos 

como reembolso de aportes financieros, el criterio de la Comisibn 

Nacional de Encrgla establece que debe ser equivalente a su valor 

"económico"; 

4.3. Para determinar dicho valor es necesario conside- 

rar que el D.P.L. NP 1, de 1982, que modificó el 
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D.F.L. N"4, de 1959, sobre Ley General de Servicios Eléctricos, es 

tablcció con precisión 1.i rcajustnbi.Iidnd, intereses y plazo m6xi- 

nw dc! 3.5 nilos c~ ([uo dcbcr~ cciiirsc cl reembolso cuando el mecanis- 

,110 dc dcvo.luci.Grl es distinto n acciones de pago, tales como bonos, 

pngarbs, cncrgla clhctricn. 

En t-;~l.c:; circuns.;anci.as, l.os aportantes no pueden 

~~rcI:~!~~dcr f~uc l...t:; ;~cc.i.o~~os lcu scan cl~lxcqadas a valor Uolsa, pues 

cllo s.ignificarSa rccupcrar de inmediato la totalidad del aporte 

cfcctuaclo, lo que baria perder la razCn de ser del sistema de apog 

tcs rccmbolsablcs establecido; 

(1 . 4 . Para cl ~p2.~..lod0 tk: 15 aiios seiialado, se Ira esta- 

).~I.oc~i~lc> un Ilujo cspcraclo de uI:il.idadcs que debe -- 
r5 favorecer 21. tc~lcdor dc la acciOJl do pago hasta llegar a fines 

dcl año 15 a un valor ccunómico tc6rico de la accibn equivalen te 

a : valor dc la accih = 0.95 x valor econGm.ico teórico; 

4.5. Este mGtodo constituye una aproximación al valor 

correcto de las acciones d6 una empresa eléctri- 

ca, para fines de devolucibn de aportes; 

4.6. Aplicando la metodologla propuesta al caso de Chi - 
lectra Metropolitana, el. valor obtenido para las 

acciones de esta empresa, segbn cdlculo que SC desarrolla, ascien 

de a 1,019 veces su valor de libros, de conformidad con la siguieq 

te fGrmula: 

0.95 (valor de l.a acci6nI x 1,073 (valor ecotimicoteóri~) = 1,019 

5 .- La Metodologla desarrollada por La Comisión Nacional de 

EnergPa para la estimación del valor .ecodmico de la 

nccibn entregada en pago de los aportes reembolsables de clientes,, 

sc fundamenta en la estimación de flujos futuros de utilidades es- 

perados y el valor de liquidación de estas acciones, más la tasa 

de interés real anual de 10% que señala el D.P.L. Na 1. 

El valor ecohmico de la acción, asl determinado, por 

calcularse en consideración a datos futuros, ser5 mayor o menor que 

el valor de Bolsa de las acciones, dependiendo del grado en que 

talcs supuestos empleados se cumplan. 
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6.- J31 el caso de Chilectra Metropolitana S.A. el sistema 

acordado por la Junta General de Accionistas, de 18 de 

Marzo de 1986, de devolver los aportes financieros reembolsables 

con acciones de pago estimadas en su valor econ6mico, es concor- 

dante con el criterio de la Comisibn Nacional de Energla y, desde 

el punto de vista de la libre competencia, no parece reprochable. 

7.- COII todo, de conformidad con el artículo 77" del D.F.L. 

N IL 1, de PIineria, ya citado, la clecci6n de la forma de 

devolución de los aportes reembolsables es decidida por la empresa 

concesionaria del servicio y corresponde a IU Superintendencia de 

Servicios Eléctricos y Combustibles resolver los reclamos de los 

aportantes cuando Estos estimen que la devolución propuesta por la 

Empresa no le significa un reembolso real. 

Transcrlbase al seíior Fiscal Nacional Económico y a la 

Compañfa Iletropolitana de Distribucibn Eléctrica. Notifíquese al 

consultante. 

El presente dictamen fue acordado en sesión de 11 de jg 

ni0 en curso, de esta Comisión Preventiva Central, por la unanimi- 

dad de sus miembros presentes, señores Octavio Navarrete Rojas, Pre - 
siente, Iván Y%iez P6rez y Hugo Becerra de la Torre. 


