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mejorar la rentabilidad del negocio.

Los primeros interesados
A principios de octubre Telefónica reveló que
había recibido ofertas no vinculantes de una

serie de actores. América Móvil (ClaroVTR) y
Entel anunciaron públicamente su interés y
su alianza para presentar una oferta por los
activos de la firma en Chile. En tanto, Paradi-

se, Beyond One y Wom participaron reserva-
damente del proceso desde el inicio.

En el marco del due diligence, Juan Vicente
Martín se reunió con varios de los interesados
durante ese mes en las oficinas de Telefónica

en Chile (también a la venta), pero no todos
ellos aparecieron por Santiago. Paradise no
pasó por Baquedano.

Aunque Citi esperaba recibir las ofertas
vinculantes en octubre, el plazo de fue mo-
viendo. Fueron meses de tratativas entre las

partes y se realizaron tres rondas de nego-
ciaciones donde el vendedor solicitaba in-
formación en detalle de las condiciones de
las ofertas.

Uno de los aspectos en los que se concen-
tró el proceso, en el caso de los incumben-
tes, fue en sus análisis sobre las eventuales

complicaciones que podrían sufrir produc-
to de la revisión que debía hacer de la opera-

ción la Fiscalía Nacional Económica (FNE).
Es que en el caso de Entel y América Móvil,
tendrían problemas de concentración de
más del 50% de mercado: Entel en inter-
net móvil, ClaroVTR en internet fijo. Por su
parte, aunque Wom no tuviese la misma in-
tensidad del problema, seguiría requiriendo
un proceso largo de aprobación. Distinto a
otros interesados, que no contaban con ab-
solutamente nada en Chile.

V

Desde un principio Paradise sabía que su
competencia no sería por el precio. Es que
tampoco pensaban que el resto de los intere-

sados ofertaría alto. Su apuesta era la rapidez:

no tener operaciones en Chile aseguraba que
una eventual compra no debía pasar por la
FNE.
Aún así, y aunque subió su oferta dos ve-

ces, quedó fuera de carrera. Esta habría sido
del orden de un 5% más baja que la ganado-
ra, pero fuentes al tanto de las conversacio-

nes aseguran que, más que el precio, lo que
inclinó la balanza a favor de Millicom fue la
sintonía fina en la estructuración del acuerdo

de compraventa, el que incluye una serie de
aspectos que implican mayores pagos a Es-
paña bajo ciertos cumplimientos. Conocedo-
res de la operación especulan que Millicom
habría aceptado una cláusula de pago extra
en caso de que ocurra una concentración de
mercado, algo que Paradise habría planteado
primero.

Alianza fallida de Wom y Entel
En el caso de Wom, su oferta fue sufriendo
cambios tras las negociaciones no vinculan-
tes. Citi consideró que esta fue baja, por lo

que le propuso unir fuerzas con Entel.
A principios de octubre la compañía, con-

trolada por las familias Matte y Hurtado Vi-
cuña, informó que se encontraba estudiando
la eventual presentación de una oferta vincu-

lante para la adquisición de "ciertos activos"

del negocio de Telefónica en Chile, pero espe-
cificó que dicha evaluación se había realizado

en conjunto con América Móvil. No obstante,

a inicios de diciembre ambas partes dieron
cuenta de que dicha alianza había concluido.

En todo caso, en su comunicación Entel ase-

guró que mantenía el interés por Telefónica y

que iba a seguir "participando en el proceso".
Dijo, también, que continuaría "evaluando
alternativas que le permitan eventualmente
presentar una oferta vinculante por dichos
activos".

Esa alternativa era una asociación con
Wom. La iniciativa implicaba que Entel -que
era asesorada por JP Morgan- se quedaría con

la red fija, y Wom con la red móvil. La ofer-
tas vinculantes debían arribar en noviembre,

pero ni Wom ni Entel las hicieron llegar. Te-
lefónica les pidió que siguieran negociando
entre ellas hasta alcanzar un acuerdo que les

permitiera incrementar el precio, pero las
conversaciones no prosperaron.

En solitario, Wom envió una propuesta a
fines de enero. La oferta llegó directo a Te-
lefónica en España, y rondaba los US$1.030
millones. El precio no fue demasiado mayor
que el presentado en el periodo de ofertas no
vinculantes, dice una fuente al tanto.

La oferta ganadora
Los colaboradores de Telefónica en Chile en-

traron el martes último en la mañana traba-
jando para esa firma, y por la tarde salieron
haciéndolo de Millicom. Telefónica anunció
en España que había alcanzado un acuerdo
para vender su operación en Chile. El com-
prador era Millicom y la holding de inversio-
nes de su controlador, NJJ. Este fue el último

operador en carrera en destaparse.
La oferta de la compañía con sede en Lu-

xemburgo, que opera en América Latina
bajo el nombre Tigo, valorizó a la firma en
US$1.215 millones. Eso es más de lo que le
costó comprar las operaciones de Telefónica
en Uruguay (US$ 440 millones), Colombia
(US$214 millones) y Ecuador (US$380 millo-
nes) juntas.

El acuerdo implica que Telefónica recibirá
un pago inicial de cierre de US$50 millones
y tendrá derecho a una contraprestación
adicional por ganancias de hasta US$150
millones, esto "en función de la creación de
valor estructural. La contraprestación por

ganancias y cualquier obligación del negocio
adquirido, incluida su deuda existente, se pa-

garán con sus flujos de caja y no están garan-
tizadas por Millicom·, detalla la compañía en
el escrito.

En tanto, al término de la transacción, Te-
lefónica deberá aportar $79 mil millones
(aproximadamente US$ 92 millones) que se-
rán destinados a satisfacer ciertos pagos y a
asegurar la estabilidad del balance.

Tanto Paradise como Wom se enteraron de
la oferta ganadora por la prensa, pero una
fuente precisa: "Nunca se avisa al ofertante,

por un tema legal. Estas operaciones se fir-
man y lo primero es informar al regulador".

Tras cerrar el trato y reunirse con el subse-

cretario de Telecomunicaciones para presen-
tarse a las autoridades chilenas, Marcelo Be-

nítez y Karim Lesina retomaron sus asuntos
en Colombia. Pero la próxima semana Lesina,
al menos, volverá a Santiago. Millicom ahora
trabaja en ordenarse, aunque ese proceso de-

morará un par de meses. En todo caso, en el
mercado coinciden en una cosa: la multina-
cional viene para quedarse.@
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Coordinador académico del Centro de Estudios Pú-
blicos (CEP).

La trampa de lo urgente

E
I nuevo gobierno promete
enfrentar tres emergen-
cias; el debate público in-
siste en discutir solo dos.
No es casualidad: la victi-
mización está en su máxi-
mo de la década, el 87,7%

percibe más delincuencia y crecer al 2%
equivale a estancarse. La trampa es creer
que las prioridades en juego compiten
entre sí, cuando en realidad se sostie-
nen unas a otras. Según la Encuesta CEP,
la seguridad aparece como la principal
prioridad, seguida estrechamente por lo
social, que duplica a lo económico. Pero
esta jerarquía no implica una disyuntiva:
la economía y lo social se cruzan en el
empleo. Sin crecimiento no hay empleo
ni autonomía -la mejor política social-,
pero hoy el mercado laboral excluye a 2,5
millones de informales y a un 8% de des-
empleados, con brechas de género per-
sistentes.

Miremos la emergencia social, sin anes-
tesia.

· Educación (Ahí parte todo)
La emergencia educativa en Chile es,
ante todo, de aprendizajes. El rezago
es temprano y persistente: seis de cada
diez niños en 2° básico no comprenden
lo que leen y, a los 15 años, más del 60%
no logra interpretar textos. El contraste
es elocuente: notas altas conviven con
aprendizajes bajos, señal de exigencia
distorsionada. Pese a una década de re-
formas, la prueba PISA confirma quince
años sin mejoras. A ello se suma el ausen-
tismo, que hace imposible aprender. En
educación inicial, la cobertura se estancó
en 75%, diez puntos bajo la Ocde. El dé-
ficit docente no es solo de stock, sino de
flujo: 23 mil profesores han abandonado
las aulas y las postulaciones caen. Cada
talento que se pierde deja de impactar a
cerca de 8 mil estudiantes. Esta emergen-
cia se juega en la sala de clases, sin inte-
rrupciones ni burocracia.

· Pobreza
La Casen 2024 muestra avances frágiles,
sustentados en subsidios. El principal
desafío es reordenar prioridades hacia la
niñez, donde la pobreza sigue rezagada
(22% de los hogares con niños son po-
bres) y donde el impacto intergeneracio-
nal de una mejor focalización es mayor.

Incluso a nivel internacional, la política
social chilena es intensiva en pensiones,
por lo que seguir eludiendo su rediseño
resulta éticamente insostenible. La foca-
lización no puede seguir siendo un tabú
cuando se trata de proteger a quienes
más lo necesitan.

Ciudad
La emergencia habitacional se juega hoy
en la ciudad. El déficit cayó desde comien-
zos de los 2000, pero cuatro quintos del
avance ocurrieron antes de 2017; desde
entonces, la producción se frenó mientras
la demanda creció, con soluciones más ca-
ras y gran parte del presupuesto del Minvu
ya comprometido. Desde 2010, los precios
de la vivienda subieron cerca de 110% y los
salarios apenas 34%, dejando a miles de
hogares excluidos. El resultado es visible:
más de 120 mil familias viven en campa-
mentos, aumenta el hacinamiento y los
barrios se degradan; en casi uno de cada
cinco se reportan balaceras. Los megain-
cendios reponen la urgencia: Valparaíso ya
mostró el camino que no hay que repetir.
Aquí el problema no es de diagnóstico,
sino de ejecución: permisos lentos, ges-
tión fragmentada y un Estado convertido
en fábrica de espera. Sin destrabar estos
cuellos de botella, esta emergencia seguirá
reproduciéndose.

Salud
El problema no es de recursos, sino de
gestión: Chile gasta 10,5% del PIB, más
que la Ocde (9,1%), pero rinde menos.
Los pabellones operan al 53%, Fonasa ac-
túa como caja pagadora y las listas de es-
pera persisten. Además, el 34% del gasto
sale del bolsillo de las familias; un tercio
es para medicamentos. No sorprende,
entonces, que Chile esté entre los países
con menor satisfacción respecto de la
calidad y disponibilidad de los servicios
de salud. Se requiere una reforma, pero
antes que el sistema funcione; si no, más
recursos no moverán la aguja y el proble-
ma escalará con la demografía.

La trampa de lo urgente es elegir entre
frentes que se sostienen entre sí. Sin se-

guridad no hay libertad; sin crecimiento,
bienestar y sin igualdad de oportunida
des, no hay estabilidad. Avanzar exigirá
cooperación política y capacidad de ges-
tión. Ese será el verdadero test del próxi-
mo ciclo.
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