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Punto de Vista

Aprendiendo de
los mayores

—por ToMAS CASANEGRA —

AY COSAS que el diablo sabe
H por viejo y no por diablo, si
no me cree, dése el tiempo

en su proxima junta de accionistas
de identificar a los mds veteranos,
tomese un café con ellos y aprenda.
Si tiene problemas para reconocer
canas, ffjese en aquéllos que mien-
tras la administracion dice que hizo
un esfuerzo para repartir el 60% de
las utilidades, levantan la mano y
piden explicar por qué se van a
quedar con el 40%. Estos accionis-
tas entienden mejor que nadie que
el dividendo es el sueldo de los
duefios, por lo que cualquier repar-
to menor a 100% solo se puede ad-
mitir si cada peso no distribuido
hoy la empresa lo va a transformar
en mas de un peso a ser distribuido
maifiana.

Hace ya muchos anos, en una jun

ta de accionistas, recuerdo haberle
planteado a un sefior mayor mi po-
sitiva vision con respecto a cierta
empresa. El canoso accionista me
miro, y dijo, a esa empresa le puede
ir tan bien como planteas, pero con
ese controlador ti no vas a ver ni
uno. Era muy joven, y no sabia
como aquello podia ocurrir legal-
mente. Desde esa conversa hasta
ahora, junto con ver crecer mis ca
nas, he visto varias maneras como a
una empresa le puede ir razonable-
mente bien y a los minoritarios no.
También, estoicamente, he acepta-
do que éste es un riesgo como cual-
quier otro, al que el mercado inclu-
50 le pone un precio con el famoso
descuento holding.

A fines de 2013 la chilena Inve-
xans estaba en bolsa a $10, y con-
siderando que el unico activo que
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FUENTE: Bloomberg

tenifa era el 26,5% de la francesa
Nexans, y esta a su vez tenia su
precio en bolsa, usted podria ha-
ber llegado a la conclusion que el
valor justo para la chilena deberfa
ser de casi el triple, o sea un des-
cuento holding de aquellos. Sin
embargo, Invexans triplico el ni-
mero de acciones, colocando las
nuevas a aproximadamente $10 y,
por lo tanto, haciendo desapare-
cer cualquier “valor justo” muy
distinto de $10. Dicho sea de paso,
siempre que directores deciden
colocar (vender) nuevas acciones
a una fraccion de su valor libro,
me da un no sé qué.

Dificil encrucijada para los mino-

ritarios: triplicar la apuesta o ser di-
luidos a $10 (que no es muy distinto
aser obligados a vender a ese pre-
cio). ¢Qué paso? Los minoritarios
no tenfan el animo ni bolsillo para
participar, suscribiendo el controla-
dor la parte de ellos. ;Qué pasé me
ses después? El controlador lanzo
una OPA por lo que quedaba en
manos de minoritarios, y el mismo
directorio que habia recomendado
suscribir el aumento a casi $10,
ahora recomendaba vender en la
OPA a los mismos $10. Finalmente,
el controlador de Invexans paso del
65,9% al 98,7% de participacion, y
aun cuando Invexans aumento su
participacion en Nexans y la accion
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de esta ultima subio, la chilena vi-
vio por cuatro afios una realidad
propia con techo en $10.

Me acordé de esta historia porque
Invexans realizard hoy una junta
extraordinaria para aprobar la ena-
jenacion de acciones de Nexans a
una filial constituida en el Reino
Unido. Aqui se concederd a los ac-
cionistas disidentes un derecho a
retiro cercano a los $14. Finalmente,
algo distinto de $10 verdn los pocos
minoritarios que atin quedan en la
compaiia. @

El autor es ingeniero civil PUC y
MBA The Wharton
School. (@tomcasanegra)

“Hace falta toda una vida
para aprender a vivir”
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ELVALOR vidad observado a comien-  FUENTE:Humphreys Hilda Oliva + PULSO tubre, dijo el jueves la
z0 de la centuria y, asi, sub- compania con sede en
sanar los déficit que se Filadelfia.
pueden observar en auto- futuros que la empresa es- terminan entre los afos para las companiias de se-

ALDO REYES pistas, por ejemplo. Eneste  tatal tendra derecho a per- 2018 y 2040, su Ebitda guros de vida. @ Se espera que la nueva

cibir cuando finalicen las
actuales concesiones de au-
topistas. Esta operacion fi-
nanciera puede llevarse a
cabo sin reflejarse en la
deuda publica de 1a nacién.
Ademas, ampliaria los cur-
s0s de accion por parte del
Estado ante la necesidad de
readecuar la infraestructu-
ra existente, reduciendo el
poder de negociacién de los
actuales concesionarios.
Segun una muestra de ca-
rreteras, cuyas concesiones

Para los que temen que la
nueva empresa se transfor-
me en un gigante inmobi-
liario, solo decir que la pro
puesta no es incompatible
con la enajenacion poste
rior de las autopistas, via
concesion. Seria una suerte
de revolving de concesio-
nes, tal como los cambios
de propiedad que se han
sucedido en el tiempo. @

flucttia entre 1y 5 millones
de UF, siendo esperable que
siga incrementdndose. Ello
da una nocién de la cuan
tfa de los bonos securitiza-
dos susceptibles a emitir. Si
bien se requeriria de ins-
trumentos de largo plazo
con capitalizacién de inte-
reses los primeros anos, no
seria obstdculo para su
venta, tanto por el bajo
riesgo de los mismos como
por lo apreciado que seria
tal perfil de vencimiento

contexto, es esperable que
el Fondo de Infraestructu-
ra, de reciente creacion,
tome un rol activo como
impulsor de la actividad.
Dado lo anterior, y consi-
derando que para operar
eficazmente el Fondo de In-
fraestructura requiere de
recursos que el Estado no
esta condiciones de pro-
veer, una posible solucion
para captar fondos seria la
emision de bonos securiti-
zados, con cargo a los flujos

compania de litio se va
lore en alrededor de 15
veces las ganancias pre-
vistas para 2019 de alre-
dedor de US$200 millo
nes, o cerca de
US$3.000 millones.

XISTE consenso en
E que la inversion en

infraestructura publi-
ca, por los montos involu-
crados, repercute de mane-
ra importante en el dina-
mismo de la economia. Por
ello, no es extrano que el
mercado esté atento a las
medidas que la autoridad
pueda adoptar en esta ma-
teria, con la esperanza de
volver a los niveles de acti-

@ La escision representa
la primera oportunidad
para valorar un negocio
importante de produc-
cion de litio indepen-
dientemente de otras
operaciones. BLOOMBERG
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El autor es gerente general de
Humphreys.




