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El informe de Econsult valoriza participaciones con las que la firma busca suscribir parte del aumento de capital:

Estudio encargado por AFPs reduce en hasta
US$ 2 mil mills. activos de Endesa en la

-——

La entidad financiera tasé entre US$ 2.859 millones y US$ 3.410 millones los porcentajes que pretende
aportar la compafifa europea a Enersis. En julio, el perito Eduardo Walker los cotizé en US$ 4.862 millones.

MIGUEL CONCHA y CECILTA ARROYQ

region

m IM Trust y
Claro entregan

) ‘ ‘ i ‘ ‘ . o manana sus
Una de las mayores criticas Los valores ! Fuimos enér- -nf

que realizaron las AFP cuando (o, 0 Foim m
seanuncié el aumento de capital e_“treBados coin gicos y cateqéri mio es
de Enersis por hasta US$ 8.020 ciden con nues- cos en rechazar
millones fue la valorizacién por fhoie n Tras la valorizacion entrega-
US$ 4.862 millones que les asig- tros analisis in- J tanto la forma da por Econsult, s6lo resta por
n6 el perito Eduardo Walker a ternos. Creemos como el fondo de conocer los informes encarga-
las participaciones que aportaria 2 dos por el directorio y el comité
Endesa Espana para suscribir su qu,e esta tran?'ac la mPuem que de directores de Enersis a IM
parte de la capitalizacion cion no deberia realizé Endesa Trust y Claro y Asociados,

{60,62%).

Esta molestia derivé en que
los fondos de pensiones encar-
garon a Econsult RS una tasa-
cidn de dichos activos, la cual
fuereveladaayery cifré en hasta
US$ 2.003 millones menos el
preciode los activos que preten-
de aportar la comparnia espafiola
en la operacién.

Segin la entidad financiera, el
valor de mercado de las partici-
paciones que Endesa Espaiia
aportaria en el aumento se en-
cuentra en un rango entre los
US$ 2.859 millones y los USS
3.410 millones.

El primer monto es un 41% in-
ferior a la valorizacién que reali-
z6 Walker a mediados de este
afio, mientras que la segunda su-
ma es inferior en un 30% al peri-
taje solicitado por la administra-
cion de Enersis.

MANUEL HERRERA

ser financiada en
su totalidad por
un aumento de
capital, pues la
compaiiia estd en
condiciones de
emitir deuda”.

EDUARDO VILDOSOLA

GERENTE GENERAL
DE AFP CAPITAL
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Espaiia”.

IGNACIO ALVAREZ
GERENTE GENERAL
DE AFP CUPRUM

dos —entidades que fueron con-
tratadas por el directorio y comi-
té de directores de Enersis para

que deben adoptar el directorio
y el comité de directores de
Enersis, respecto de esta opera-

CARLOS PADILLA

respectivamente, para tasar los
activos que pretende aportar
Endesa Espana en el aumento
de capital. De acuerdo con lo
informado por Enersis, ambas
entidades financieras entrega-
ran manana miércoles sus
peritajes, los que se revelaran a
los accionistas de la empresa.

Segun la firma, se puso a
disposicién de ambos evaluado-
res independientes toda la
informacidn requerida, respon-
diendo a mas de 600 consultas
financieras, regulatorio, legal y
operativo. Ademds se habilité
un sistema virtual para acceder
a datos de la firma.

en calificar los aspectos de la
operacidn como “vagos” e “im-
propios”.

“Como metodologia de valo-  de la propiedad de del total de los millones de déla-~ valorizar los activos—, peraque  cidn. Aun faltan etapas impor- Cuprum se sumé luego, exi-
rizacidn se utilizé el valor equi- Enersis estéd en fondos de pensio- res es el total del ésta no fue ulilizada por los re-  tantes previasalaJunta,enespe-  giendo a la Superintendencia de
valente caja de cada uno de los manos de las AFP, nes representan las aumento de capital presentantes de las AFP. cial la opinién del directorio de  Valores y Seguros (SVS) hacerse
activos, que corresponde al va- con US$ 1.462 inversiones de las que planeaba P la compaiiia”. parte en el caso para que iniciara
lor al que un tercer inversionista millones invertidos. AFP en Enersis. Enersis. AFPs reaccionan Entanto, el gerente generalde  una investigacion ante la posible

estaria dispuesto a adquirirlos
en el mercado. El valor de mer-
cado de las participaciones que
ELA (Endesa Latinoamérica,
que opera como uno de los vehi-
culos de inversiones de Endesa
Esparia en la regién) aportaria a
Enersis corresponde a la suma
del valor equivalente caja de ca-
da activo aportado”, sefalé
Econsult para explicar su meto-

dologia de célculo.

Ademads, el informe precisa
que estos montos son “consis-
tentes con un aumento de capi-
talen Enersis a precios de merca-
do” y que posteriormente a la
transaccién Enersis se consoli-
darfa como el tinico vehiculo de
inversiones del grupo Endesa en

Proyecto ingresa hoy al Congreso:

Reforma a justicia
tributaria reducird

los costos

en 10%

Iniciativa considera disminuciones en el

nimero de cargos en 11 regiones del pais.

SILVANA CELEDON

A casi cuatro meses de que se
cumplan tres afios de la imple-
mentacién gradual de los Tribu-
nales Tributarios y Aduaneros
{TTA), el Gobierno ingresard la
primera reforma a este sistema.

Hoy comenzara su tramitacién
enel Congresoel proyecto—lide-
rado por Hacienda y Justicia—
que reducird en 10% el costo fi-
nanciero de esta judicatura.

Esto, porque el Presupuesto
2013, que atin estd en discusidn le-
gislativa, considera recursos por
$7.700 millones para los TTA pa-
ra el proximo ano. Perosi la refor-
manose aprunha, el gasto sera de
casi $8.500 millones, yaque lado-
tacién considerada en la ley vi-
gente para los TTA es mayor.

La ley en trdmite, en concreto,
busca reducir el mimero de fun-
cionarios de planta en 11 de las 15
regiones del pais, quedando fuera
de este ajuste las cludades de An-

Andrés Schiappacasse, jefe uni-
dad administradora TTA.

una mayor cantidad de ajustes.

Esto, porque la ]Ey vigcntc con-
sidera 46 funcionarios para San-
tiago, los que se reducirana26. En
la V Region, la disminucién serd
de 14 a ocho cargos.

Estos cambios radican en que
en marzo de este afo el Gobierno
detectd una alta capacidad ociosa
en los TTA. Schiappacasse explica
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la region, dejando a la firma chi-
lena como la plataforma tnica
con una base clara de no compe-
tencia relacionada en Latinoa-
mérica.

Fuentes de Enersis explicaron
que a Econsult se le facilité la
misma informacidn financiera
que a IM Trust y Claro y Asocia-

Respecto de la valorizacion,
las reacciones de las administra-
doras no se hicieron esperar.

El gerente general de AFP Ca-
pital, Eduardo Vilddsola, sefialé
que los valores entregados por el
estudio “coinciden” con sus and-
lisis internos, y sefialé que “es
importante seguir apuntando a
la relevancia de las decisiones

AFP Cuprum, Ignacio Alvarez,
destacd los resultados de la valo-
rizacién independiente e indicd
que seguirdn tomando “todas
las acciones necesarias para el
resguardo del interés de nues-
tros afiliados”.

En su minuto, la primera AFP
en rechazar la operacion fue Ha-
bitat. Su presidente, José Anto-
nio Guzman, tardé sélo un dia

presencia de una “operacién en-
tre partes relacionadas”, la que
finalmente fue calificada como
tal por la SVS. Argumenté que
no se estaba anunciando el fi-
nanciamiento de un nuevo plan
de inversion, sino “una opera-
cidn para adquirir activos de En-
desa Espafa”.

Endesa intentd negociar con
las AFP, pero sin éxito.

Por alza de los precios de la energfa y menores leyes del mineral:

Costos de produccién de Codelco
aumentaron 145% en cinco afios

*

Mientras en 2008 la compafifa estatal gastaba USS$ 0,60 por cada libra de cobre que
producia, durante este afio el valor alcanza US$ 1,47.

M.CONCHA

Una de las mayores preocupaciones que
tiene Codelco en estos momentos esla fuer-
te alza que han experimentado sus costos
de produccion.

Seglin una presentacidn a inversionistas
de la cuprera estatal, entre el primer semes-
tre de 2008 e igual periodo de 2012, el cash
cost —que corresponde al costo de las ope-
raciones mineras e incluye la homologa-
cidn a cdtodos de toda la produccidn, los
aportes de ingreso por subproductos y los
gastos de ventas— se elevé en 145%, pa-
sando de USS 0,60 por libra de cobre a US$
1,47 por libra. Ayer la libra registré un pre-
cio de US$ 3,62

La estatal sefiala que el alza responde a
varios factores. El primero tiene relacién
con la baja que han exhibido las leyes del
mineral —cantidad de cobre que se extrae
por una tonelada de material— en sus prin-
cipales divisiones.

“Sdlo desde el 2011 ha caido en 11%. Si
bien es una situacion que afecta a toda la
industria, dada la antigtiedad de sus yaci-
mientos, este fenémeno es mds pronuncia-
doenCodelco(...) Laproporcion entre mi-
neral y material estéril ha em-
peorado. En Chuquicamata,

MENORES LEYES
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INCIDENCIA.— Chuguicamata es la division de Codelco que tiene la mayor incidencia en los costos
de la empresa por representar el 20% de la produccién con un gasto de US$ 157 por libra.

centavos por cada libra de cobre. Desde la
Corporacidn también agregan el aumento
que han experimentado los insumos mine-
10, presionados por el alto precio del co-
bre. Entre los principales aparecen el acero,
los reactivos y explosivos, y neumiticos.
Se suman a la tendencia
alcista el mayor desembolso

cuento para este item, sefiala el profesor del
centro de mineria UC, Gustavo Lagos.

Si en 2008, agrega Codelco, el molibde-
no se cotizaba sobre los USS$ 30 por kilogra-
mo, en 2012 el valor estd bajo los USS 15.
“Este es un componente de aporte para las
mineras, y en el caso de Codelco, que pro-
duce molibdeno, le afecta el menor precio

tofagasta, Coquimbo, que la cantidad de por ejemplo, la relacién entre por trabajador. “Elaumento  internacional a sus costos”, afirma Lagos.
Temuco y Aysén, ade- " causas ha sido mu- estéril y mineral erade 2,4 to-  S6lo en 2011 la cantidad de  del costo laboral por impac- En cuanto a las divisiones de Codelco, la
lant6 el jefe de la uni- 2,200 CAUSAS  cho menor a la esti- neladas de lastre por cada to-  cobre que extrala Codelco  to de la nueva Ley de Sub-  que exhibe los mayores costos es Salvador,
dad administradora  eslaproyeccidnde  mada. Unade lasra- nelada de mineral en 2004. El desde una tonelada de contratacion (2008) que  con un cash cost de US$ 2,71 por libra. A la
TTA, Andrés Schiap-  litigios para2013.  zones de esta situa- 2011 fue de 3,1. Estoocurreen  material bajd 1%. Esto  cambid las condiciones la-  operacidn ubicada en la Region de Ataca-
pacasse. <idn radica en que todos los yacimientos anti- eleva los costos de las borales e implico un alzare- ma le sigue Gabriela Mistral con US$ 1,8;
La justicia tributaria dado que los jueces guos”, afirma la estatal. mineras. levante en los costos de los  Chuquicamata con USS 1,57 y Andina con

yaduanera finalizard su puestaen
marcha el 1 de febrero del prdxi-
mo afio con el funcionamiento de
los TTA en las regiones Metropo-
litana, Valparaiso y ('Higgins, y
es precisamente en dos de estas
zonas donde la reforma introduce

yano son parte del SIl o Aduanas,
ambos organismos van a litigio
con los contribuyentes cuando
realmente existe soporte legal pa-
ra las causas. De lo contrario, pri-
vilegian los acuerdos antes de lle-
gar a tribunales.

Otro elemento que ha ele-
vado los costos es la electrici-
dad, que desde 2010 se ha incrementado
sostenidamente en el pais. Por ejemplo, en
2008 el gasto de energia implicaba 18 cen-
tavos por cada libra de cobre prnducida,
mientras que en 2012 el gasto se alza a 29

servicios de terceros”, dice
Codelco.

Por otra parte, el precio del molibdeno
—subproducto del cobre— redujo su valor
internacional impactado por el alza de los
costos de prnduccidn de la estatal. Esto,
porque dicho mineral opera como un des-

USS 1,40 por libra de cobre.

Gustavo Lagos explica que este aumento
de los costos también afecta a las demds mi-
neras. Segin datos de la industria, incluso
hay grandes mineras presentes en el pais
cuyos costos se elevan por encima de los de
la estatal.



