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1l.- Por presentacidn de 17 de Noviembre de 1986, don Julio
Miranda Romin, se dirigid a la Fiscalia Nacional Econd-
mica expresando gue, en su opinién, el procedimiento adoptado por
la Companifia Metropolitana de Distribucidn Elé&ctrica para la devo-
lucidn de los "Aportes Financieros Reembolsables" a los usuarios
" de servicios eléctricos, tiene caracter de abuso monopblico, pues
esa empresa reembolsa dichos aportes sdlo 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.bursé—

til en un precio inferior a dicho valor.

Agrega el schor Miranda Roman en su presentacidn que,
por oltra parte, Chilectra S.A., le neygd la denominada "opcibn fi-

nanciera" que solicitdé para los eflfectos de la devolucién. de  su
aporte reembolsable, pues se le manifestd por funcionarios de csa
cmpresa que "si queria electricidad", debia aceptar la "opcidn ac-—

ciones" que Chilectra le ofrecia.

2.- Por oficic Ord. N2 1.142, de 21 de Moviembre de 1986,
el senor Fiscal Nacional Econdmico solicitd informe al
senor Gerente General de la Compafiia Metropolitana de Distribucidn
Eléctrica, quien manifestd que el procedimiento descrito concuer-
‘da plenamente con la legislacidn vigente en materia de energia cléc
trica, aprobada por el D.F.L. N® 1 de Mineria, de 1982, que modi-
ficd el D.F.L. N2 4, de 1959, sobre Ley General de Servicios Eléc
tricos y,con el criterio sustentado al respecto por la Comisidn
Nacional de Energia, corganismo é&ste que impartid todas las nuevas
orientaciones en dicha materia, especialmente en cuestiones de ta

rifas y aportes reembolsables.

Sc agrega en dicho informe que el valor bursétil de las

acciones de pagou de Chilectra Metropolitana 5.MA. esta*determinado



por la oferta y la demanda existente en el mercado para un n(mero
limitado de acciones en circulacibn, valor que no coincide, nece~
sariamente, con el valor econdmico de las mismas, el gque debe~

ra obtenerse en un plazo de 15 arnos.

En dicho lapso, considerando flujos futuros de dividen-
dos esperados y el valor de liquidacién de las acciones, el apor-
tante obtendrd un reembolso real por sus aportes mds la tasa de
interés real anual de 10% establecida en el D.F.L. N%& 1, de 1982,
de Mineria, ya citado.

3.- Por oficio N® VA/42, del presente afo, el sefor Minis-
tro Presidente de la Comisidn Nacional de Energia, don
Herxman Brady oche, informd cquc la metodologfa cmpleada por la Com
pania Chilena Metropolitana de Distribucién BlCctrica S.A., para
detorminar el valor ceconomico de suy aceiones de pago, se adecha

a lag orvientaciones impactidas sobre Lo materia por cse olrganismo,

Agrega que dicho mtodo se contience on el documento de-
nominado "valorizacidn de Acciones de Fmpresas Eléctricas", que
acompana, cuyos fundamentos concuerdan con la Ley General de Servi-
clos Mléctricos, tanto ¢n lo relativo a los conceptos de devolu-

cibn real de los aportes como al régimen de regulacidn tarifaria.

4.~ ' IEn sintesis, los criterios establecidos en la referida

metodologia, son los siguientes:

4.1. DLa eleccidn de la forma de devolucidn de los apor
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. IEn cuanto al precio real de la accién de pago en-

tregada a los usuarios de servicios eléctricos
como reembolso de aportes financieros, el criterio de la Comisién
Nacional de Energia establece gque debe ser equivalente a su valor

“econbédmico";

4.3. Para determinar dicho valor es necesario conside-~
rar que el D.F.L. N2 1, de 1982, que modjificé el



D.F.L. N°4, de 1959, sobre Ley General de Servicios Eléctricos, es
tablecid con precisidn la reajustabilidad, intereses y plazo mixi-
mo de 15 afos a que deberdl cenirse ¢l reewbolso cuando el mecanis-
me de devolueidn es distinto a acciones de pago, tales como bonos,

ragards, energia eléctrica.
k

En tales circunstancias, los aportantes no pueden
pretender gue las aceiones les scan cntregadas a valor Bolsa, pues
cllo significaria recuperar de inmediatc la totalidad del aporte
cfectuado, lo que haria perder la razén de ser del sistema de apor

tes recembolsables establecido;

A.4.  Para el perfiodo de 15 anos seialado, gse ha esta-

blecido un Ilujo esperado de utilidades gque debe

rd favorecer al tencdor de la accidon de pago hasta llegar a fines
del ano 15 a un valor ccondmico tedrico de la accibn equivalente

a : valor de la accidn = 0.95 x valor econbmico tedrico;

4.5. Este mGtodo constituye una aproximacidn al valor
correcto de las acciones de una empresa eléctri-

ca, para fines de devolucibébn de aportes;

4.6. Aplicando la metodologia propuesta al caso de Chi

lectra Metropolitana, el valor obtenido para las

acciones de esta empresa, segfin cdlcule que se desarrolla, ascien
de a 1,019 veces su valor de libros, de conformidadlcon la siguien

te [ormulac:

0.95 (valor de la accidn) x 1,073 (valor econdmico tedrico} = 1,019

5.- La Metodologia desarrollada por la Comisién Nacional de

Energia para la estimacidn del valor econdmico de la
accidn entregada en pago de los aportes reembolsables de clientes,
se fundamenta en la estimacidn de flujos-futuros de utilidades es-
perados y el valor de liquidacidn de estas acciones, m&s la tasa
de interé&s real anual de 10% que sehala el D.F.L. N2 1.

El valor econdmico de la accidn, asi déterminado, por
calcularse en consideracidn a datos futuros, ser& mayor o menor que
el valor de Bolsa de las acciones, dependiendo del grado en que
tales supuestos empleados se cumplan.
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6.- | In el casc 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 acclones de pago estimadas en su valor econdmicc, es concor-
dante con el criterio de la Comisidn Nacional de Energia y, desde

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

7.~ Con todo, de conformidad con el articulo 77° del D.F.L.
N® 1, de Mineria, ya citado, la eleccién de la forma de
devolucién de los aportes reembolsables es decidida por la empresa
concesionaria del servicio y corresponde a la Superintendencia de
Servicios Eléctricos y Combustibles resolver los reclamos de los
aportantes cuando éstos estimen gue la devolucibn propuesta por la

Empresa no le significa un reembolso real.

Transcribase al senor Fiscal Nacional Econfmico y a la
Compania Metropolitana de Distribucién Eléctrica. Notifiquese al

consultante.

El presente dictamen fue acordado en sesién de 11 de ju

nio en curso, de esta Comisi6n Preventiva Central, por la unanimi-
dad de sus miembros presentes, seliores Octavio Navarrete Rojas, Pre

siente, IvA&n Yanez Pérez y Hugo Becerra de la Torre.
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