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Enersis: una turbulenta ampliación de capital (B) 
El rol de la comunicación en operaciones financieras 
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El 25 de julio, 15 años después del controvertido aterrizaje de Endesa en el mercado eléctrico 
chileno, Enersis se preparaba para defender la operación financiera más importante jamás 
realizada en el país, operación propuesta e ideada por Endesa y que no había sido consensuada 
con ninguno de los stakeholders del holding. 

Extraordinary Shareholders’ Meeting (ESM) tendría que aprobar o rechazar una propuesta de 
ampliación de capital que estaba cerrada. La fórmula de suscripción, la valoración de los activos 
a aportar, el precio y el uso de los fondos frescos que inyectarían los accionistas minoritarios 
estaban ya definidos por Endesa. El resto de los accionistas tendrían poco o nada que decir.  

El equipo de Comunicación de Enersis era consciente de que la operación generaría una 
importante exposición mediática durante al menos cinco meses: desde la publicación del hecho 
esencial del aumento de capital (25 de julio), la realización de la JEA (13 de septiembre), el plazo 
de suscripción preferente y el aviso del cierre de la operación (hacia mediados de diciembre).  

La ampliación de capital ascendería a 8.020 millones de dólares, convirtiéndose en la operación 
financiera más importante realizada en el mercado chileno. Todos los ojos volverían a estar 
puestos en la forma de actuar de Endesa y Enersis, y el caso Chispas volvería a estar presente. 

Era indispensable que la compañía pusiese a disposición del mercado la mayor cantidad de 
información posible. Había que tratar a toda costa de que Enersis controlara mediáticamente el 
marco de la operación y que ese framing fuese favorable al aumento de capital.  

Sin embargo, todas las previsiones y planes quedaron en nada durante los dos primeros días. Se 
había decidido que Enersis informara escuetamente, a través de un hecho esencial, de que no 
se publicaría ninguna nota de prensa y que al día siguiente se informaría un poco más en la 
conference call de resultados semestrales que darían los equipos de Finanzas y de Relaciones 
con los Inversores de Enersis. 
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Desde Endesa se habría tomado la decisión de que Enersis saliera a defender la operación, pero 
sin más argumentos que los que contenía el hecho esencial y la presentación que realizaría el 
equipo de Relaciones con los Inversores ante los analistas. 

Al ser una propuesta de Endesa al Consejo de Administración, muy pocas personas de la 
dirección de la compañía conocían la operación de la ampliación de capital antes de la tarde del 
25 de julio. El equipo de Comunicación, como muchas otras áreas, se enteraría prácticamente 
al mismo tiempo que se publicaba el hecho esencial por parte de la SVS. 

Comunicación escueta 

El 25 de julio del 2012, la comunicación del hecho esencial fue escueta. Tampoco se proporcionó 
información complementaria a sus principales stakeholders: las administradoras de fondos de 
pensiones, los corredores de bolsa, las compañías de seguros y de fondos mutuos, inversores, 
agrupaciones empresariales, etc. 

La única información disponible señalaba que el Consejo de Administración había acordado 
convocar una JEA el 13 de septiembre para tratar los siguientes asuntos: 

• Aumento de capital social hasta la suma de 8.020 millones de dólares o en la suma que 
determinase la junta, mediante aportaciones en dinero en efectivo y/o no dinerarias. 

• Presentación de todas las aportaciones no dinerarias susceptibles de ser capitalizadas y 
sus respectivas estimaciones periciales, realizadas por el perito Eduardo Walker 
Hitschfeld, que ascendían a 4.862 millones de dólares.  

• Acordar el precio de colocación de las acciones correspondientes al aumento de capital. 

• Modificar los estatutos sociales conforme a los acuerdos adoptados. 

• Adoptar todos los acuerdos necesarios para el perfeccionamiento y la materialización de 
las decisiones adoptadas por la JEA. 

• Información sobre los acuerdos correspondientes a las operaciones con partes 
relacionadas a las que se refiere el Título XVI de la Ley n.° 18.046.1  

Tanto los analistas financieros como los medios de comunicación reaccionaron con cierto 
escepticismo ante el anuncio. Tampoco creyeron en las bondades de la operación ni en la 
valorización de los activos que aportaría Endesa: no había una equity story clara que respaldara 
la propuesta. 

En efecto, al día siguiente la cotización de Enersis cayó en la Bolsa de Comercio de Santiago un 
13,06%, su mayor descenso de la última década. Enersis perdió unos 1.600 millones de dólares 
de capitalización bursátil y arrastró a todo el mercado chileno.  

Al cierre del viernes 27, el papel de la eléctrica acumulaba un descenso de 16%, con una pérdida 
total de 1.850 millones de dólares.  

 
1 El aviso de hecho esencial también informaba de que los accionistas podrían obtener una copia íntegra de los documentos 
que explicaban y fundamentaban las materias que se sometían a la resolución de la JEA con 15 días de anticipación a la 
celebración de la correspondiente junta. También las estimaciones periciales de Walker Hitschfeld se publicaron en la 
página web de Enersis. Para más información: “Hecho Esencial Ger. Gen. N° 80/2012.” Inicio - CMF Chile - Comisión Para 
el Mercado Financiero Chile (portal). Último acceso 25 de julio del 2012. 
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https://www.cmfchile.cl/sitio/aplic/serdoc/ver_sgd.php?s567=eca49dc09ae855f787cf8430ded11c7dVFdwQmVFMXFRVE5OUkVFMVQwUkpNMDFuUFQwPQ==&secuencia=-1&t=1715850838.
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Ni el más pesimista en Enersis había previsto un rechazo tan radical. La reacción fue tan negativa 
que incluso ministros del Gobierno y autoridades regulatorias se sintieron en el deber de tomar 
posición. Varios senadores y diputados del Congreso exigieron la intervención inmediata de la SVS 
y de la Superintendencia de Pensiones con el objetivo de salvaguardar los ahorros previsionales 
de más de 9,2 millones de trabajadores chilenos.2 

Comienzan las explicaciones 

Al día siguiente, 26 de julio, estaba prevista una conferencia telefónica de directivos de los 
departamentos de Finanzas y Relaciones con los Inversores de Enersis con analistas de bancos de 
inversión y corredoras de bolsa para informar de los resultados del periodo enero-junio del 2012.  

Como era de esperar, la atención de los analistas no se centró en los resultados semestrales, sino 
en la propuesta de ampliación de capital. En las más de dos horas de conferencia telefónica, 
incluyendo una ronda de preguntas y respuestas con los analistas, el equipo de Enersis reveló 
algunos antecedentes de la ampliación. Las informaciones fundamentales fueron las siguientes: 

• Endesa aportaría las acciones que controlaba directa e indirectamente en 12 compañías 
presentes en el negocio en Sudamérica tanto en filiales que ya controlaba Enersis como 
en empresas donde no estaba presente Enersis como accionista. 

• Los demás accionistas podrían suscribir el aumento de capital en dinero en efectivo a 
prorrata de su participación. 

• Cuando una ampliación de capital prevé la posibilidad de recibir contribuciones en especie, 
la ley chilena establece que los activos no líquidos que se aporten sean valorados por un 
tasador experto independiente y que la valorización sea aprobada en la JEA. 

• El valor de los activos que aportaría Endesa ascendía a 4.862 millones de dólares y, por 
tanto, los accionistas minoritarios deberían aportar la suma de 3.158 millones de dólares 
en efectivo. 

• El CdA no había efectuado juicio alguno con respecto al contenido del informe realizado 
por el tasador independiente designado por el propio directorio. 

• Enersis y Chile fortalecerían su posición como centro de inversión de Endesa para el 
crecimiento del grupo en Sudamérica. 

Tras la ampliación de capital, Enersis podría destinar entre 15.000 y 20.000 millones de dólares 
a operaciones de fusiones y adquisiciones, proyectos greenfield de generación eléctrica y 
compra de participaciones minoritarias en empresas que ya controlaba.I 

Las nuevas informaciones generaron más dudas y resistencias en el mercado. A juicio de las AFP 
y de los fondos de inversión, no estaba claro el uso que se le darían a los más de 3.000 millones 
de dólares en efectivo que aportarían los accionistas minoritarios ni por qué el resto de los  
 

 
2 En Chile, a diferencia de la mayoría de los países europeos, las pensiones son administradas por fondos privados. No 
existe una seguridad social pública. Esas administradoras de fondos de pensiones (AFP) privadas tienen el dinero de los 
trabajadores invertido en instrumentos financieros, de ordinario acciones rentables, pero sobre todo de cotización estable. 
Cualquier fluctuación puede poner en riesgo las pensiones de los trabajadores.  
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