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INTRODUCCIÓN
El Presente informe realiza un análisis financiero estratégico de la empresa Colbún S.A. La compañía se encuentra en el sector industrial de la generación de energía eléctrica en Chile, con instalaciones y contratos de venta en el sistema eléctrico más grandes del país. Al ser la energía eléctrica un servicio básico de uso general, posee características especiales en cuanto a elementos de seguridad, normativos, políticos, económicos, ambientales y laborales, los cuales repercuten multivariadamente en las estrategias financieras de las compañías competidoras en este mercado. 

Colbún S.A. es hoy por hoy, la segunda generadora del país, con una potencia instalada (suma del tamaño de sus centrales eléctricas) de 2.360 MW, en cuanto a participación de mercado, mantiene una constante pugna con la generadora Gener S.A. por el segundo lugar en ventas en el sistema eléctrico interconectado central.

El análisis financiero estratégico abarca los siguientes tópicos:
· Análisis del entorno

· Análisis del sector industrial

· Análisis de la empresa
· Análisis financiero

· Conclusiones.

El presente trabajo se focaliza en la determinación de la empresa en cuestión, un análisis general de ella y el sector en el que se encuentra, el análisis del entorno y el análisis de la industria, ya que corresponde al informe de avance número 1.
En la sección de entorno, se presentan las características de la realidad económica, política, sociocultural, tecnológica, legal, laboral y ambiental que circunscribe la industria de la generación de energía eléctrica en Chile, dando énfasis en aquellos tópicos directamente relacionados con el negocio en que Colbún se desarrolla sus acciones.
En la sección del análisis del sector industrial, se señalan las características del mercado, de los competidores, de los proveedores, de los consumidores, y el nivel de competitividad de la industria; además de las potenciales fuentes de ventaja competitiva y factores críticos de éxito, con la finalidad de señalar las oportunidades y amenazas que enfrenta la compañía.
ANTECEDENTES GENERALES DEL SECTOR INDUSTRIAL Y EMPRESA

I. EL SECTOR ELÉCTRICO CHILENO

El sector eléctrico Chileno está constituido principalmente por tres áreas: la generación, la transmisión y la distribución. 
El sector generación de energía eléctrica está compuesto por las empresas que poseen y explotan centrales de producción de energía eléctrica. Estas centrales pueden ser hidráulicas, las cuales utilizan la energía potencial del agua en desnivel para hacer girar turbinas eléctricas; pueden ser térmicas, las que utilizan vapor de agua a presión calentado por combustibles e isótopos y gas a altas temperaturas para hacer girar turbinas; pueden ser eólicas (uso de viento), geotérmicas (vapor de geisers), mareomotriz (diferencia en las mareas), etc.; éstas últimas conocidas como no convencionales. También existen algunas plantas productivas de diversos bienes que poseen sus propias plantas generadoras para autoabastecer sus necesidades, estas son conocidas como autoproductores, a las que eventualmente les puede sobrar producción de electricidad por descalce con sus procesos productivos propios. En ese caso, pueden vender su exceso de producción eléctrica al sistema interconectado al que sea factible conectarse, en la medida que cumplan con las exigencias de la normativa. 

Las centrales eléctricas producen energía eléctrica inyectándola en sistemas eléctricos a través de líneas de transmisión. 
El sector transmisión, está compuesto por las empresas que poseen y explotan líneas de transmisión en alta tensión, cuya finalidad es transmitir la energía eléctrica desde las centrales productoras de electricidad a los centros de consumo, en Chile típicamente estos centros son las ciudades, centros mineros y grandes industrias. 
Finalmente el sector distribución, está compuesto por las empresas que explotan la concesión de distribución de electricidad en las ciudades. Las empresas con concesión de distribución son más de 30, dónde las más grandes son Chilectra y CGE Distribución. La transmisión y distribución constituyen monopolios naturales, por lo que están fuertemente regulados. 
Dada la característica de servicio básico de la electricidad, la ley eléctrica establece que la producción de las centrales eléctricas debe ser coordinada de tal forma de satisfacer la demanda segundo a segundo de la forma más económica y a la vez segura posible. Este trabajo lo realiza la empresa coordinadora llamada CDEC quién debe establecer la operación instantánea a mínimo costo para el conjunto de actores del negocio eléctrico independientemente de la propiedad de las instalaciones y de los compromisos comerciales de las empresas, por otro lado, el debe de garantizar la seguridad de abastecimiento del CDEC se centra fundamentalmente en minimizar el desabastecimiento presente y esperado de electricidad para todos los consumidores, así como velar por mantener el suministro con los criterios de calidad que establece la normativa vigente. 
Los segmentos anteriormente señalados operan conjuntamente entre sí, conectados y formando, de esta manera, sistemas eléctricos, denominados sistemas interconectados. En Chile existen cuatro sistemas eléctricos interconectados, el sistema interconectado central (SIC), que abarca desde Tal tal (sur de la II Región) y la isla de Chiloé, el sistema interconectado del norte grande (SING) que abarca las 2 primeras regiones del país (desde Arica a Antofagasta), el sistema Aysén y el sistema Magallanes. Los dos primeros sistemas poseen un tamaño tal que están obligados a ser coordinados centralizadamente por un CDEC independiente cada uno. De esta forma, el SIC es coordinado por el CDEC-SIC, y el SING es coordinado a su vez por el CDEC-SING. Los otros dos sistemas no  poseen el tamaño mínimo para ser coordinados centralizadamente, pues básicamente abastecen pocas ciudades cercanas.

A continuación es posible observar la capacidad de producción eléctrica en los distintos sistemas eléctricos y la influencia de los autoproductores.
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El órgano regulador gubernamental es la Comisión Nacional de Energía (CNE). Esta comisión depende del ministerio de minería y energía, y su presidente tiene el rango de ministro de estado. Este organismo es el encargado de regular los precios de distribución de electricidad para los clientes residenciales (sin poder de negociación), y establecer políticas energéticas de carácter eléctrico.
El organismo fiscalizador del sector eléctrico es la Superintendencia de Electricidad y Combustibles (SEC), la cual investiga posibles infracciones a la ley eléctrica y sus reglamentos y establece multas si corresponde.
II. COLBÚN S.A.
Colbún S.A. es una empresa originada de la CORFO durante los años 80, su proyecto original correspondió al complejo hidráulico Colbún – Machicura con una potencia instalada de aproximadamente de 600 MW. Consecuentemente la empresa fue privatizada pasando a convertirse en la tercera generadora del SIC. Durante la sequía del año 1998 la empresa estuvo a punto de la quiebra por sólo poseer centrales hidráulicas y no poder con ella hacer frente a los contratos previamente suscritos, sin embargo éste hecho fue tomado como una oportunidad por la empresa, ya que ese mismo año se embarcó en la compra de la central térmica de ciclo combinado Nehuenco I con capacidad de 380 MW siendo la pionera en el SIC en incorporar este tipo de tecnología que aprovecharía los bajos precios del gas proveniente de Argentina. Posterior a aquello la empresa reforzó su complejo Nehuenco en la costa de la V región con otra central de ciclo combinado más una turbina de 100 MW a gas, colocando así 850 MW térmicos en el SIC. De esta forma Colbún S.A., logra diversificar su matriz energética propia. Con el paso de los años, el consumo eléctrico continúa con un crecimiento acorde al PIB, por lo que La empresa continuó su plan de construcción de centrales térmicas. Sin perjuicio de lo anterior, durante el transcurso del año 2006, adquirió la central hidráulica Canutillar (160 MW) en la X región del país, cuya propiedad estaba coligada a Endesa (principal generadora del país) y construyendo 2 centrales térmicas en la zona central por 240 MW más.  

La compleja situación de restricciones de exportaciones de gas natural desde Argentina a partir del 2004 (principal abastecedor de combustible de las centrales térmicas de Colbún), ha complicado la situación de compra – venta de energía de todas las empresas generadoras propietarias de instalaciones de termoelectricidad cuyo insumo es el gas, por lo que ellas (incluida Colbún), ha debido reestudiar su estrategia de crecimiento y la incorporación de tecnología que permita trocar sus centrales a gas en centrales duales, que puedan usar combustibles alternativos.
En el presente, Colbún posee una matriz diversificada de acuerdo a tipo de tipos de energía bastante equilibrada (52% hidroelectricidad) con una potencia instalada de 2.360 MW, con proyectos en centrales hidráulicas de pasada y a carbón por 850 MW más, sin embargo ha iniciado los estudios de factibilidad e ingeniería básica de la construcción de un megaproyecto hidroeléctrico en los ríos Pascua y Baker (XI Región) conjuntamente con Endesa para construir entre 2009 y 2018, lo cual otorgaría un sesgo hacia la hidroelectricidad para Colbún por 1.000 MW adicionales y una variación en los riesgos de producción de la empresa.
Colbún S.A. opera en el Sistema Interconectado Central el cual es el sistema más grande del país, concentrando el 90% de la población, posee una presencia bursátil de 100 % con un volumen promedio diario de US$ 3.1 Millones entre junio de 2005 y mayo de 2006. La propiedad actual de Colbún está repartida entre diversos inversionistas nacionales y extranjeros, donde un grupo económico Matte controla la empresa y posee el 48,9% de la propiedad. Durante el año 2005, la empresa obtuvo ingresos por ventas por US$ 516 millones, y un EBITDA de US$ 230 millones.

ANÁLISIS DEL ENTORNO
III. ENTORNO ECONÓMICO

El consumo de energía eléctrica está fuertemente relacionado con el crecimiento económico del país y poco relacionado con estacionalidades interanuales que afectan otros negocios. Desde esta perspectiva, el PIB es el indicador más relevante el momento de analizar la demanda por electricidad. 
La evolución del producto interno bruto durante los últimos años ha sido más bien moderado, ya que la explosión del producto durante los años 1996-1997 hizo creer que la economía mantendría niveles en torno a 7% anual, en cuyo caso sería necesario duplicar la capacidad instalada en generación cada apenas 10 años. La crisis asiática de finales del siglo pasado constriñeron las proyecciones anteriores, reduciendo el crecimiento del PIB en torno al 3% anual hasta fines del 2003, para luego crecer a valores cercanos al 6% anual, el cual se ha mantenido en torno a ese valor hasta hoy. A continuación se presenta la evolución del producto durante los últimos años.
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Con las tasas de crecimiento anteriores (6%), se hace necesario doblar el parque generador cada 12 años, lo cual significan inversiones de la mitad de la generación existente para los siguientes 6 años. 

La competitividad de las empresas productivas en Chile ha ido creciendo paulatinamente por los desafíos que la internacionalización (exportación) ha generado. Esto produce un impacto en la calidad de los insumos que requieren las distintas industrias de producción de bienes, lo cual genera presiones sobre la calidad y seguridad del suministro e energía eléctrica. 

El riesgo inflacionario al que se ven enfrentadas las empresas productivas en Chile, hoy es bastante bajo, dado el exitoso control que el Banco Central nacional ha realizado sobre ésta. Durante el pasado mes (octubre 2006) la inflación fue apenas de un -0.3% y anual últimos 12 meses de 0.1%. A continuación se presenta la evolución de la inflación durante los últimos años.
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La estabilidad política actual del país, el reconocido control de sus variables macroeconómicas reflejadas en el bajo riesgo país (en torno a 60 puntos base de acuerdo a JP Morgan Emerging Markets Bonds Index) y las metas futuras impuestas por  el instituto emisor para los próximos ejercicios, (entre 2% y 4% centrada en 3%) hacen prever que la inflación se mantendrá en torno a los valores actuales.

El sector industrial del consumo de gas natural, se ha vuelto tremendamente vulnerable durante los últimos años, ya que los principales abastecedores de gas con empresas argentinas, las cuales han suspendido el suministro en reiteradas ocasiones, causando graves pérdidas a las empresas que utilizan este insumo en sus procesos (por ejemplo algunas centrales eléctricas) y a los consumidores residenciales, quienes han visto aumentar sus cuentas de gas.

Finalmente es posible observar que el sector minero continúa con un fuerte crecimiento, esto debido al exceso de demanda por el que se encuentra el cobre, explicado en gran medida por el crecimiento sostenido de las economías asiáticas emergentes, fundamentalmente la China; lo cual proyecta un crecimiento sostenida de consumo cuprífero, y por ende, de producción en Chile de él, tanto en las minas del norte del país como en las de la zona central.
IV. ENTORNO POLÍTICO

Chile mantiene un régimen político de democracia con fuerte componente presidencialista, con elecciones periódicas cada 4 años de la máxima magistratura y similar para el caso del congreso nacional. El poder legislativo presenta un equilibrio de fuerza entre dos facciones representantes de una centro derecha y una centroizquierda respectivamente. 

El balance de fuerzas contribuye a la estabilidad política del país, con poderes independientes y un apoyo ciudadano importante hacia alguno de los dos sectores políticos. Pese a estar a la cabeza del poder ejecutivo un representante del conglomerado de centro izquierda, los sectores industriales (CMPC) mantienen una buena relación con el gobierno, lo cual también contribuye a lograr estabilidad política. Las fuerzas armadas están subordinadas a los poderes del estado. 
Debido a las reiteradas y unilaterales reducciones de gas natural argentino al territorio nacional, la autoridad política está fuertemente sensibilizada con el tema. Tal es que el ministerio de energía y minería ha estado manteniendo conversaciones frecuentes con sus pares argentinos, con la finalidad de reducir lo más posible la incertidumbre de abastecimiento y el alza de precios.

Respecto a conflictos de carácter territorial, el país mantiene buenas relaciones con los países fronterizos, en los cuales posee embajadas. Excepcional es el caso de Bolivia, donde sólo existe consulado pese a no poseer temas limítrofes pendientes. Es necesario señalar que en Bolivia ha asumido como presidente un fuerte defensor pro salida al mar de su país, y  la vez defensor de nacionalización de su gas natural. Esto es relevante dada la interconexión de gasoductos entre ellos y argentina, por que podría ser redundante en el abastecimiento a Chile de gas, cualquier conflicto económico con aquel país altiplánico.

V. ENTORNO SOCIOCULTURAL

Chile es un país en desarrollo con un ingreso per cápita en torno a 5.000 US$. El nivel educacional exigible como obligatorio es de 12 años de escolaridad. El país tiene una población en torno a los 16.000.000 de habitantes, con una marcada tendencia urbana. El principal debate académico se centra en la fuerte desigualdad en la distribución del ingreso, encontrando el 40% de la riqueza en manos del 10% más rico, y a penas el 1.7% en manos del decil más pobre. Para reducir la fuerte brecha anterior, existe un consenso bastante sólido en cuanto a destinar recursos en educación. Sin embargo, los aumentos para este ítem en las partidas presupuestarias anteriores no han logrado mejorar la calidad de la educación, al meno como percepción general de la población. Así se han producido manifestaciones populares importantes para denunciar la baja calidad de la educación.

Los ingresos por concepto de ventas de cobre en Chile son la partida individual más importante del presupuesto nacional, por lo que los últimos históricos altos precios del metal rojo, han generado presiones de diversos sectores sociales, quienes demandan aumentar el gasto social en sus demandas; a lo cual el gobierno actúa con cautela.
VI. ENTORNO TECNOLÓGICO

Durante las últimas décadas, la tecnología de los países intensivos en su producción, Ha logrado traspasar las barreras de los países desarrollados, logrando colocar sus ventajas en países en vías de desarrollo como Chile. Esto ha ocurrido en todos los ámbitos del quehacer humano, siendo el área de informática y telecomunicaciones dónde mediáticamente ha sido más impactante. 
El avance de las comunicaciones a distancia y la rapidez de los microprocesadores, ha hecho de la sociedad, un grupo humano más eficiente, en término de realización de tareas por unidad de tiempo. Lo anteriores explica también en el uso de la robótica y sistemas de control automático en prácticamente todas las áreas industriales.

En el área de generación de electricidad, las tecnologías que hacen más eficientes su producción se han ido desarrollando paulatinamente. Atención especial merece el salto tecnológico de centrales denominadas de ciclo combinado, las cuales son máquinas térmicas que alcanzan eficiencias nunca antes logradas, con valores cercanos al 60%. Su principal característica es que funcionan con gas natural y vapor de agua calentado por este. Este hecho, sumado al bajo precio del gas natural, contribuyó a la producción de este tipo de centrales, particularmente en Chile, por su alta seguridad y bajo precio. 
Durante los últimos años también se han mejorado las plantas eléctricas denominadas “no convencionales”, que sólo hace un par de décadas operaban como prototipo en países de desarrollados. Estas son las centrales en base a viento, gas de geisers, diferencia de altura de las mareas, uso de combustibles biodegradables, etc. En Chile el desarrollo de esta energía está en proceso de incentivo de inversión por parte de la autoridad, a la espera de inversores que se deseen arriesgar en este negocio. 

Caso aparte es la tecnología de centrales nucleares, la cual es bastante antigua, sin embargo Chile no ha incursionado en ella, aunque, en la medida que los sistemas eléctricos nacionales crecen y disminuyen los tamaños óptimos de estas centrales, su instalación en territorio nacional parece viable.
Desde el punto de vista de los consumidores, tanto los industriales como los residenciales, han incorporado a sus procesos y hogares más productos eléctricos y, a la vez, más tecnológicos, lo cual redunda en un crecimiento del consumo por un lado, y por otro en una necesidad de mejor condiciones de calidad del producto “electricidad”, pues los computadores, televisores, etc., generan muchas componentes armónicas a las redes eléctricas contaminándola, por lo que se requiere que los sistemas eléctricos desarrollen innumerables equipos de apoyo para abastecer del producto principal con calidad.

Finalmente, las grandes distancias geográficas que existe entre los centros de generación de electricidad y los centros de consumo de ésta, ha hecho necesario el desarrollo de equipos de alta tecnología en la transmisión de electricidad. Es así como el proyecto Baker-Pascua, de ser llevado a cabo, necesitará incorporar una tecnología innovadora en Chile para trasladar toda esa energía hacia el centro del país, Tecnología ya desarrollada en países más industrializados e incluso en Brasil y Argentina.

VII. ENTORNO LEGAL
Chile es una nación en estado de derecho, la cual se rige por una constitución, acuerdos internacionales firmados por el país, una estructura legal y potestad reglamentaria. Las normas anteriores rigen el comportamiento legal de las personas. La potestad de legislativa, se encuentra en manos del congreso nacional y del Presidente de la República, en aquellas materias que la ley lo permita. En este contexto, el sector eléctrico está regido por el decreto con fuerza de ley n°1 del año 1982 del ministerio de minería, denominado “ley eléctrica”. A este cuerpo legar le sucede el reglamento de la ley eléctrica, DS 327 del año 1998. 

La normativa anterior rige el comportamiento del sector eléctrico, sin embargo el negocio eléctrico opera bajo otros cuerpos legales como la ley de sociedades anónimas y la de sociedades de responsabilidad limitada, así como reglamentación medioambiental y, en general, el derecho civil nacional.
El tema medioambiental se ha ido haciendo cada vez más importante en las decisiones de las empresas productivas y, en particular, en las eléctricas. De esta forma cabe mencionar que en Chile rige la ley 19.300, la cual establece las consideraciones del estado con el medioambiente. Además, Chile es uno de los países suscriptores del protocolo de Kyoto, sobre control del efecto invernaderos. El protocolo de Kyoto incorpora un mercado de bonos de carbono, es decir la posibilidad de financiar proyectos ambientalmente viables, como por ejemplo centrales hidroeléctricas de pasada, mediante fondos de empresas contaminantes que deben reducir su contaminación. Este hecho legal, incorpora la posibilidad de un mercado que influye en el sector eléctrico nacional.
VIII. ENTORNO LABORAL

La legislación nacional, aglutina las normas laborales en el código del trabajo, el cual permite el ejercicio libre del trabajo, mediante el establecimiento de contratos laborales con ciertas restricciones, fundamentalmente orientados a la protección de la parte más débil de la relación, cual es el trabajador. 

El código del trabajo incorpora la posibilidad que los trabajadores se organicen en sindicatos, los cuales pueden ejercer presión sobre sus empleadores para obtener mejores condiciones de trabajo. En la mayoría de las empresas grandes existen sindicatos. Caso particular es el de las empresas de generación de energía eléctrica.

Después de la crisis asiática (fines de los 90), la tasa de desempleo se ha mantenido relativamente alta comparada con las expectativas de la población (8% año 2005). Este hecho ha generado políticas gubernamentales y municipales de empleo, los cuales han sido de emergencia en el último tiempo. 

En la perspectiva de construcción de centrales hidroeléctricas (caso centrales de Aysén), la ocupación laboral es significativa, con un peak de aproximadamente 3.570 trabajadores.
IX. ENTORNO AMBIENTAL

La preocupación ambiental ha ido tomando relevancia durante los últimos años, sensibilizando sobre todo a la mayoría de los países desarrollados, hecho que puede ser verificado en acuerdos internacionales firmados como el de Kyoto. En Chile, han estado ocurriendo hitos emblemáticos al respecto, como la contaminación del río cruces en la cuenca fluvial de Valdivia, la contaminación aérea de la cuenca de la ciudad de Santiago y la construcción de la central eléctrica hidráulica Ralco de propiedad de Endesa S.A. También la construcción de centrales termoeléctricas a carbón, han sido blanco de quejas por parte de ambientalistas por su reticencia a niveles de polución sobre norma que estas emanarían. Desde hace pocos años, todas las empresas potencialmente contaminantes, que se deseen instalar con industrias y/o plantas productivas, deben realizar un estudio de impacto ambiental, el cual debe ser aprobado por la CONAMA (Comisión Nacional del medio Ambiente) o COREMA (Comisión Regional del medio Ambiente) correspondiente, organismo del estado que vela por el correcto cumplimiento de la normativa ambiental vigente.
ANÁLISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL
X. ANÁLISIS GENERAL DE LA INDUSTRIA ELÉCTRICA
La electricidad es un servicio homogéneo con una inelasticidad de la demanda importante, ya que los consumidores domésticos en generan utilizan la electricidad sin mucha eficiencia, y las industrias, en general ya tienen bastante optimizados sus procesos que consumen electricidad. Por otro lado, el producto eléctrico no se puede almacenar, una vez generado es consumido instantáneamente.
Dado que Colbún S.A. opera sólo en el sistema interconectado central, la industria efectiva en este caso, es la que opera en este sistema.

La generación de electricidad en el Sistema Interconectado Central (SIC) es un negocio parcialmente regulado, pues se pueden instalar centrales eléctricas en cualquier ubicación geográfica previa aprobación de los estudios de impacto ambiental.

La demanda eléctrica en el SIC hoy es de alrededor de 5.700 MW con costos de producción que oscilan entre los 0 y los 150 US$/MWh dependiendo de el tipo de combustible empleado. Las centrales hidráulicas tienen altísimos costos de inversión pero casi cero costo de operación (el agua es gratis). En esta posición está ubicada la empresa Endesa S.A. Por otro lado, las centrales térmicas tienen bajos costos de inversión (comparadas con las hidráulicas) pero altos costos de operación (gas 30 US$/MWh, carbón 35 US$/MWh, diesel 120 US$/MWh). Esta es la ubicación que tiene Gener (térmico).
De esta forma, la capacidad instalada por tipo de generación en el SIC es la que señala a continuación:

	Capacidad Instalada SIC

	TIPO CENTRAL
	CAPAC. MÁX (MW)
	CAPAC. MÁX (%)

	TERMOELÉCTRICA
	3.565
	43%

	HIDROELÉCTRICA
	4.688
	57%

	Potencia Total Instalada
	8.253
	100%


Fuente: CDEC-SIC

XI. EVOLUCIÓN DE LA INDUSTRIA

El sector eléctrico nacional ha evolucionado desde la instalación de pequeñas centrales hidráulicas y turbinas a petróleo, a finales del siglo XIX, para abastecer recintos particulares y públicos. En 1883 se instaló el primer generador eléctrico en Chile para abastecer la red de alumbrado público del centro de Santiago. Desde esa fecha, y hasta 1930, Chile experimenta un acelerado y pionero desarrollo de electrificación, alcanzando en ese año, 150 MW de potencia instalada en distintas ciudades. Por diversas razones, el desarrollo se estancó entre 1930 y 1943, año en el que el panorama cambia radicalmente cuando CORFO aprueba el “plan de electrificación del país”, que conduce a un fuerte crecimiento de la utilización de la energía eléctrica y el consiguiente aumento de la potencia instalada. Se inician las interconexiones entre los pequeños sistemas aislados para mejorar la confiabilidad y economía del abastecimiento eléctrico, lo que hizo necesaria una mejor coordinación entre los diferentes agentes del  sector y los que estaban por venir. Con el tiempo, la propiedad estatal, se concentró en la denominada Empresa Nacional de Electricidad S.A. (ENDESA), la cual estaba encargada de la construcción, producción y distribución de energía eléctrica. 

Es en 1982, que con el fin de aumentar la inversión privada y mejorar la coordinación de los sistemas, se promulga el decreto con fuerza de ley n° 1, “ley eléctrica”, que estableció la existencia de los centro de despacho económicos de carga y sus funciones básicas, cuales son preservar la seguridad de servicio del sistema eléctrico, garantizar la operación más económica para el conjunto de las instalaciones del sistema eléctrico y garantizar el derecho de servidumbre sobre las instalaciones de transmisión.

De esta forma los sistemas eléctricos nacionales, quedaron formados por conjuntos de instalaciones que permiten producir y distribuir electricidad. En el país se cuenta con cuatro sistemas interconectados: el sistema interconectado del norte grande (SING), el sistema interconectado central (SIC), el sistema interconectado de Aisén y el sistema interconectado de Magallanes. Siendo los dos primeros los más grandes abarcando a más de un 97% de la población del país.
Ya hacia el año 2002, el país contaba con una potencia instalada de 10.500 MW, 70 veces más que en 1930. El sistema interconectado central abarca desde la comunidad de Taltal (al sur de la 2° región) hasta la isla grande de Chiloé, con una potencia instalada sobre los 7.000 MW, satisfaciendo la demanda del 93% de la población nacional.

XII. IDENTIFICACIÓN Y CARACTERÍSTICAS DE LA COMPETENCIA

El 95.5% de la generación del SIC está concentrada en 13 empresas. Las empresas generadoras anteriores se muestran en la siguiente tabla:
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  Totales

%

Arauco Generación S.A. 

144.8

0.0

144.8

2%

AES Gener S.A.

411.5

244.9

656.4

8%

Colbún S.A.

1122.3

697.0

1819.3

22%

Endesa

469.0

2,097.7

2566.7

31%

Guacolda S.A.

304.0

0.0

304.0

4%

Pangue S.A.

0.0

467.0

467.0

6%

Pehuenche S.A.

0.0

623.0

623.0

8%

Soc. Eléctrica Santiago S.A.

479.0

0.0

479.0

6%

San Isidro S.A.

370.0

0.0

370.0

4%

Ibener S.A.

0.0

124.0

124.0

2%

Cenelca S.A.

101.3

145.0

246.3

3%

Soc. Generadora Austral

45.7

0.0

45.7

1%

Puyehue S.A.

0.0

39.0

39.0

0%

Otras (1)

117.4

250.7

368.1

4%

Totales

3,565.0

4,688.3

8,253.3

100%

POTENCIAS EN MW


Fuente: CDEC-SIC

En este contexto, corporaciones como Gener, Endesa y Colbún poseen varias empresas, pues de acuerdo a la normativa antimonopolio debieron desintegrarse. Así, como grupos, el mercado está conformado de la siguiente forma:

	Capacidad Instalada por Grupo

	
	CAPAC. MÁX (MW)
	CAPAC. MÁX (%)

	Grupo Endesa
	4.027
	49%

	Grupo Colbún
	2.066
	25%

	Grupo AES Gener
	1.440
	17%

	Otras
	720
	9%

	Potencia Total Instalada
	8.253
	100%


Fuente: CDEC-SIC

De la distribución de propiedad anterior se desprende la fuerte concentración de ésta, con el 91% de la potencia instalada en 3 corporaciones eléctricas. Visto gráficamente se observa lo siguiente:
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Estas 3 empresas corresponden a competencia directa, tanto por los contratos de suministro eléctrico, como en la operación de sus unidades.

El sector está sujeto al riesgo de producción por la variabilidad hidrológica, así, un año lluvioso trae un mayor abastecimiento de centrales hidroeléctricas y un año seco el abastecimiento será vía centrales térmicas cuyos insumos fundamentales son gas, carbón y petróleo. Durante la última década los bajos costos del gas natural desde Argentina y la nueva tecnología de centrales térmicas de ciclo combinado que funcionan a gas con rendimientos muy altos (60% aproximadamente), ha incorporado una variable riesgosa adicional dado las limitaciones que ha impuesto el gobierno argentino a las exportaciones de gas natural, generando una incertidumbre adicional conocida como la “sequía de gas”.

El sector de la generación eléctrica está regido por una fuerte regulación para la fijación de precios para la venta de energía a empresas distribuidoras y el funcionamiento del Centro de Despacho Económico de Carga (CDEC) para regular la entrada en operación de las distintas centrales en función de la demanda. Adicionalmente, dicho sector trabaja bajo el amparo de la Ley Corta II (mayo 2005) que incentiva los contratos de largo plazo entre generadoras y distribuidoras, a un precio indexado a distintas variables  que afectan los costos de generación.

XIII. ANÁLISIS DE LAS FUERZAS COMPETITIVAS

Basado en los esquemas conceptuales del “Diamante de Competitividad de Porter”, a continuación se presenta  un resumen del análisis de las cinco fuerzas. 

	Barreras de Entrada
	Alta


El sector tiene fuertes barreras de entrada. Por un lado el sector requiere un gran nivel de inversiones que significa la construcción e implementación de una central eléctrica, en el caso de las centrales hidráulicas, los niveles de inversión requeridos son altísimos (550 MMUS$ aproximadamente para la central Ralco). Por otro lado una fuerte barrera a la entrada es que la generación de electricidad posee altas economías de escala, derivadas de los mejores rendimientos de las turbinas a mayores potencias generadas. Finalmente la legislación eléctrica es una normativa bastante compleja, la cual, por estos años, ha estado siendo modificada para proveer señales de inversión en el largo plazo.
	Poder de Negociación de los Proveedores
	Medio


Los proveedores varían según el tipo de central considerada. Los proveedores de las centrales hidráulicas para su operación no existen, dado que los costos de mantenimiento son muy bajos y su insumo es el agua. Para las centrales térmicas es diametralmente distinto. Para centrales a carbón, el poder negociador de los proveedores de carbón es de moderado a alto, ya que existen diversos proveedores en todo el mundo, sin embargo la lejanía de Chile, hace que los canales de distribución de este combustible sean costosos, por lo que no son tantas las empresas que establecen contratos con Chile. Respecto de la centrales petroleras, el poder de los proveedores es alto, ya que, al ser este el combustible más caro, si el sistema necesita estas centrales, no hay sustitutos más caros para abastecer la demanda. Para el caso de las centrales de ciclo combinado, el poder negociador de los proveedores es alto, pues las fuertes inversiones en los gasoductos, constituyen una barrera de salida enorme para un uso alternativo de combustible para estas centrales. Además, para las centrales térmicas en general, el poder de los proveedores es alto, porque las inversiones en las centrales ya están hechas y no es fácil venderlas (liquidarlas) ni convertirlas a otro combustible, por lo que no es sencillo cambiarse.
	Poder de negociación de los Clientes
	Medio


Los clientes de las empresas generadoras son, por un lado las distribuidoras, y por otro los grandes clientes industriales (mineros por ejemplo). Por el lado de las distribuidoras, éstas no poseen mucho poder negociador, ya que el precio de los contratos de abastecimiento queda fijado cada seis meses por la CNE. Sin embargo, la nueva legislación está incorporando la posibilidad de establecer contratos a largo plazo para las distribuidoras, con lo cual, en los procesos de licitación, pueden manifestar un poder importante, pero una vez determinado el proveedor, no es fácil cambiarse de él. Por otro lado los contratos con los grandes industriales son a largo plazo y en general estos se van renovando, por lo que se mantiene una repartición de los clientes entre las grandes empresas de generación. Sin embargo, el crecimiento del consumo, año a año se ve incrementado con grandes proyectos de envergadura (forestales de celulosa, mineros, etc.) y es básicamente aquí dónde se produce la mayor competencia por ese contrato. Dado que los clientes no tienen muchas alternativas dónde elegir, aunque pueden hacerlo frente a un oligopolio de generación, es posible concluir que su poder es relativamente moderado.
	Amenaza de Sustitutos
	Baja


Hoy en día la electricidad prácticamente no posee sustitutos cercanos, más bien la sustitución que podía enfrentar la industria es la autoproducción para el caso de clientes industriales con capacidad de mantener sus propias unidades generadoras, los cuales son muy pocos en Chile aún por las fuertes economías de escala descritas previamente.
	Intensidad de la Rivalidad
	Alta


El no poder afectar el nivel de demanda, hace que la competencia por los nuevos contratos sea fuerte entre las competidoras, además, la competencia por conseguir bajos precios de los combustibles hace que las empresas sean fuertes rivales en estos aspectos. Esto además se verifica ya que es el CDEC quien determina los precios de transacción de energía entre las generadoras. Importante es el hecho de lo difícil que resulta la colusión operativa entre las empresas, pues la matriz de generación de cada una de ellas responde a diferente a lo riesgos hidrológicos y de abastecimiento de gas del negocio. Esto último refuerza la moderadamente alta rivalidad entre las compañías.
XIV. RESUMEN DE LA ESTRUCTURA ACTUAL DE LA INDUSTRIA

	Fuerza Competitiva
	Nivel de Atractivo

	Barreras de Entrada
	Alta

	Poder Negociador de los Proveedores
	Medio

	Poder de Negociación de los Clientes
	Medio

	Amenaza de Sustitutos
	Baja

	Intensidad de la Rivalidad
	Alta


La rivalidad entre los oligopolistas derivada, entre otras, por las altas barreras de salida que significan las grandes inversiones, y el poder relativamente importante de los proveedores de buena parte de la industria, apuntan a un nivel de competencia relevante, sin embargo, las altísimas barreras de entrada, la casi inexistente amenaza de sustitutos en el mediano plazo y el relativamente bajo poder negociador de los clientes, apuntan a una estructura industrial más bien protegida, por lo que se puede señalar que el nivel de rivalidad industrial es de moderado a bajo.

XV. ATRACTIVO DE LA INDUSTRIA

Luego de los problemas de abastecimiento de gas natural del año 2004, la Ley Corta II genera una mayor flexibilidad de los precios regulados lo que permite que en el corto y largo plazo, las empresas generadoras estén en mejor posición para contrarrestar los mayores costos con que opera el sistema bajo restricciones de gas natural.

Además la posibilidad de licitar contratos con condiciones de largo plazo y precio fijo permite disminuir las incertidumbres provenientes, por una parte, de la evolución futura de la situación de gas natural y, por la otra, de la variabilidad semestral del precio de nudo (fijación de precios era cada 6 meses). Ello, ya que el generador que se adjudica un contrato de licitación recibirá un precio fijo de largo plazo, indexado a ciertas variables de costos, que ha sido por él evaluado como un valor coherente con sus costos de producción y su rentabilidad esperada, independiente de las variaciones de corto plazo que tengan los precios en el sistema eléctrico. En contraposición, los generadores no podrán aducir fuerza mayor en caso de falta de gas. Si se producen fallas o déficit por esa razón, deberán compensar a clientes finales regulados asociados a contratos. Dicha indicación incentivará a los operadores del sistema a tomar las medidas necesarias que garanticen una adecuada seguridad de abastecimiento y calidad de servicio. 

En el informe de precio de nudo que emana la CNE de mayo de 2005, realizado para ajustar los precios de nudo en el SIC producto de la nueva normativa, se fijó un precio medio 20% superior al vigente. Este rango de precios de largo plazo favorece fuertemente la realización de proyectos de generación eléctrica, permitiendo la competencia en diferentes tecnologías de generación y operadores, de manera de que se materialicen finalmente los proyectos que ofrezcan precios más bajos y condiciones de plazos más adecuadas, aportando mayor seguridad y un adecuado nivel de eficiencia al sistema.

El desarrollo que requiere el sistema continúa siendo un importante desafío para los operadores de generación eléctrica, de manera que se concreten adecuadamente los proyectos de inversión.

XVI. FUENTES DE VENTAJA COMPETITIVA Y FACTORES CRÍTICOS DE ÉXITO

El negocio de generación de electricidad enfrenta, operativamente, dos riesgos sustantivos. El primero y más relevante en el largo plazo, corresponde a la variabilidad hidrológica. De esta forma, si las condiciones que se prevén para el futuro son hídricamente favorables, haber invertido en centrales hidráulicas representa una fuente de ventaja competitiva importantísima y un factor crítico de éxito en este escenario. Si por el contrario la apuesta es a condiciones más bien secas, las fuentes de ventaja y los factores críticos de éxito, se centran en la construcción y operación de centrales térmicas. La opinión de los expertos en meteorología apunta a señalar que en el mediano – largo plazo, la condición hidrológica es insesgada, por lo que la apuesta de más años húmedos o más años secos en horizontes sobre 5 años, son deliberaciones sin fundamento científico. Desde este punto de vista la diversificación insesgada, podría ser considerada en este aspecto, una fuente de ventaja competitiva y un factor crítico de  éxito sostenible en el tiempo. El segundo riesgo intrínseco al negocio actual de la generación de electricidad es el abastecimiento de gas. Este riesgo no es de largo plazo, pues frente a la baja confiabilidad de este combustible, podría adoptarse resguardos, o simplemente desechar la construcción futuras de centrales a gas, e incluso la reconversión de las actuales a otro combustible más confiable. Acá no es tan fácil identificar las fuentes de ventaja competitiva en este sentido, pues el hecho de poseer centrales a gas significa menor confiabilidad respecto de otras máquinas térmicas, sin embargo los bajos precios del gas aumentas los márgenes financieros derivados del uso de ellas. 

Cabe hacer notar un tercer elemento influyente en la potencialidad de ser factor crítico de éxito, cual es la buena posición financiera y estructura de activo fijo (centrales e instalaciones para la producción de electricidad) que la compañía pueda tener pues al momento de licitar los contratos de abastecimiento de largo plazo, los clientes desearán confiar en su abastecimiento.

Finalmente se puede señalar una última fuente de ventaja competitiva, cual es la ubicación geográfica de las centrales eléctricas, ya que, eventualmente se puede poseer mucha capacidad de producción, pero estar lejos de los centros de consumo. Como existen pocas líneas de transmisión eléctrica para transportar la energía, y además éstas deben ser operadas de acuerdo a criterios de seguridad emanados del CDEC-SIC, puede ser posible que se le restrinja la posibilidad de producción a una central alejada de los centros de consumo.

XVII. DEMANDA DEL SECTOR
La demanda del sector eléctrico está compuesta básicamente por tres tipos de clientes: los residenciales, las industrias medianas y las grandes industrias y minas. 
Los clientes residenciales son todos aquellos consumidores de menos de 0.5 MW de capacidad máxima. Estos clientes corresponden fundamentalmente a hogares, comercio e industrias pequeñas. Estos clientes son abastecidos por la empresa distribuidora que posee la concesión en el área geográfica específica. Estos consumos corresponden fundamentalmente a las ciudades. De esta forma, pasan a ser las distribuidoras de electricidad quienes les compran  a las generadoras, pues con el derecho exclusivo de concesión mantienen la obligación de comprar la energía necesaria para abastecer su zona. Ejemplos de empresas distribuidoras son Chilectra, Conafe, CGE, etc. Ellas negocian los montos de energía a comprar con las distintas generadoras, pero los precios mantienen bandas de regulación. 

La evolución del crecimiento de la demanda es vegetativa, con movimientos permanentes hacia el alza respecto del crecimiento del PIB. El comportamiento estacional de este consumo está fuertemente correlacionado con las temperaturas ambientales y niveles de nubosidad, pues corresponden básicamente a iluminación y calefacción de hogares, comercio y pequeñas industrias. A nivel interdiario, el consumo en invierno presenta fuertes peaks durante las primeras horas de la noche, mientras que en verano, el peak diario se puede encintrar incluso durante la tarde.
El consumo de los clientes de medianas industrias y clientes mineros y grandes industrias contratan directamente el abastecimiento de energía con aquel generador que le ofrezca mejores condiciones, a plazos relativamente largos (años). A diferencia de los consumos residenciales, los medianos y grandes clientes industriales y mineros, deben pagar más caro en invierno por consumir energía durante la noche, por lo que tienden a no consumir entre las 18:00 hrs y las 23:00 hrs. La evolución de estos consumos es creciente y fuertemente relacionado con el PIB, aunque su consumo depende continuamente del aumento en la producción actual de sus plantas de acuerdo al consumo por el bien que producen. Por otro lado, las empresas productivas pueden incorporar nuevas plantas productivas, con lo cual incluyen consumo eléctrico discreto. Esto es notable en el caso de las empresas mineras y forestales, las cuales crecen con enormes inversiones.
La evolución global del crecimiento de la demanda eléctrica se puede observar mediante la siguiente gráfica:
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Fuente: CDEC-SIC
Desde el punto de vista diario, la evolución del consumo tipo durante la primavera es:
[image: image7.emf]Consumo horario en MW
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Durante el invierno, la curva de consumo es del siguiente tipo:
[image: image8.emf]Consumo horrio en MW
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XVIII. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

En la siguiente Tabla se resumen las oportunidades y amenazas a partir de los puntos antes desarrollados:

	Oportunidades
	Amenazas

	· Alza de precios nudo gracias a la Ley Corta II

· Creciente aumento del consumo eléctrico muy inelástico al precio en períodos de bonanza económica del país

· Reciente mejora en el balance en tipo y ubicación de la generación.
	· Incertidumbre del gas natural argentino con clientes libres.

· Incertidumbre de las condiciones hidrológicas futuras.


ANÁLISIS DE LA EMPRESA

XIX. OBJETO SOCIAL

Colbún S.A. es una sociedad anónima abierta al mercado de capitales, y transa sus acciones en la bolsa de comercio de Santiago. 

La estructura de sociedad está constituida de la siguiente manera.

	PROPIEDAD
	%

	Minera Valparaíso S.A.

Forestal Mininco S.A.

Antarchile S.A.

Celfin Capital corredores de bolsa

Cia. de seg. de vida Cons. Nac. de seguros S.A. 

Inversiones HB S.A.

Fondo de pensiones Habitat C

Banchile corredores de bolsa S.A.

Larraín Vial S.A. corredores de bolsa

Penta corredores de bolsa S.A.

Accionista minoritarios
	34.97%

13.92%

9.53%

2.01%

1.71%

1.6%

1.53%

1.49%

1.34%

1.21%

30.69%


XX. MISIÓN

Colbún establece su misión corporativa en pro a ser un no conglomerado eficiente de básicamente 2 negocios. Por un lado la producción y comercialización de energía eléctrica, y por otro la el transporte y comercialización de gas natural. Sin embargo, esta segunda unidad de negocio no es la central, más bien la han ido desarrollando con expectativas de posicionamiento futuro e integración vertical respecto de su negocio central.

Para tener el contexto global de su misión como corporación, se presenta a continuación una tabla que la muestra.

	Ámbito
	Misión

	Ámbito de producto
	Realizar de forma eficiente la producción, transporte, distribución y suministro de energía eléctrica y el transporte, distribución, suministro y comercialización de gas natural para su venta a grandes procesos industriales o de generación. 

Prestación asesorías integrales en el campo de la ingeniería.

	Ámbito de Mercado
	Abarcar lo más eficientemente el mercado compuesto por clientes regulados, para los cuales el precio es fijado semestralmente mediante decreto del Ministerio de Economía, Fomento y Reconstrucción (precios de nudo), y por clientes libres (aquellos con consumos superiores a 2 MW y que convienen libremente sus precios con sus proveedores).

	Ámbito Geográfico
	Abarcar el mercado nacional y regional, particularmente desde Tal Tal por el norte hasta la Isla Grande de Chiloé por el sur, en lo que corresponde al Sistema Interconectado Central (SIC).

	Capacidades Competitivas
	Desarrollar instalaciones productivas altamente especializadas.
Mantener una alta calidad en el proceso productivo y comercial, apoyado con una distribución eficiente (SIC) y con fuerte integración hacia atrás.

Estructurar la diversificación de fuentes energéticas mediante la construcción de centrales hidráulicas  y adquisición de otras hidroeléctricas. 


XXI. FILOSOFÍA Y VALORES CORPORATIVOS

De acuerdo a su naturaleza de operador de centrales de generación eléctrica y líneas de transmisión, reconoce sus responsabilidades específicas en materia de medio ambiente y establece sus objetivos según los principios de desarrollo sustentable, respetando las normas que se aplican a cada uno de sus sectores de actividad, utilizando los medios mas adecuados para mitigar sus impactos ambientales y contribuir a la protección de la naturaleza. De esta manera Colbún se compromete a:
· Prevenir, mitigar o compensar los impactos ambientales adversos de nuevos proyectos o de modificaciones a los ya existentes.
· Cumplir con los requisitos establecidos en la legislación aplicable a las actividades y en los compromisos asumidos con terceras partes interesadas.
· Utilizar los recursos naturales renovables de forma que estos no pierdan su capacidad de auto depuración o regeneración.
· Utilizar combustibles fósiles, cuidando maximizar la eficiencia energética y minimizar el impacto ambiental mediante tecnologías apropiadas.
· Prevenir la contaminación y los impactos ambientales negativos y potenciar los impactos ambientales positivos.
· Promover la conciencia ambiental entre sus empleados, clientes, contratistas, proveedores y la comunidad cercana a las instalaciones.
· Establecer objetivos y metas ambientales y programas de gestión que permitan el mejoramiento continuo de las actividades de las instalaciones, de acuerdo con el concepto de desarrollo sustentable.
XXII. LOCALIZACIÓN

Colbún S.A. mantiene inversiones en el sistema interconectado central chileno, en el cual produce su energía y comercializa si producto. Transa sus acciones en la bolsa de valores de santiago y mantiene sus oficinas comerciales en Santiago. Posee centrales eléctricas en las regiones V, VII, VIII y X con la siguiente distribución:
	Central
	Ubicación

	Nehuenco I,II y III
	Quillota (V región Costa)

	Aconcagua, los Quilos, Chacabuquito
	San Felipe (V región Cordillera)

	Candelaria
	Rancagua (VI región)

	Colbún, Machicura, San Ignacio
	Linares (VII región)

	Rucúe
	Laja (VIII región)

	Canutillar
	Puerto Montt (X región)


Además, Colbún posee instalaciones de transmisión en todas las ubicaciones anteriores, más la región metropolitana; en particular la línea de 220 kV que transporta la energía de las centrales del complejo Colbún – Machicura y Candelaria hacia Maipú, en la región metropolitana.
XXIII. ESTRATEGIAS

A. Estrategia Corporativa

Colbún no es una empresa conglomerado. Maneja básicamente un negocio fuertemente y otro en incubación y como apoyo al primero. Así, se encuentra en el negocio de la producción, transporte, distribución y suministro de energía eléctrica, así como en el transporte, distribución, suministro y comercialización de gas natural para su venta a grandes procesos industriales o de generación en el mercado nacional.
B. Estrategia Competitiva

En la industria que compite Colbún el producto es bastante homogéneo y buena parte de los precios de venta fijados por la autoridad, por tanto la posición estratégica de las empresas es, en general en costos. Su capacidad instalada corresponde aproximadamente a un 28% de la capacidad instalada del SIC, teniendo una mezcla de generación eléctrica más balanceada entre térmica e hidráulica. 

Hablar de “liderazgo” en costos es difícil, pues todas las empresas tratan de hacer lo mismo vía buenos contratos de abastecimiento de sus combustibles. En este escenario, Colbún tiene una estrategia genérica de costos con los convenientes contratos de abastecimiento de gas natural que logra con las empresas argentinas y la compra de centrales con mejor rendimiento que la competencia, reduciendo hasta en cerca de 1/3 sus costos de operación. Sin embargo el macroentorno le afecta su estrategia al introducir el riesgo de abastecimiento de gas. Esto ha dejado a la empresa en una disyuntiva competitiva, incluso ha pensado en aliarse con la competencia (Endesa) para construir las centrales de la zona de Aysén.  Esto parece una incoherencia con la estrategia diversificadora de Colbún, pues habría mayor proporción hidráulica en su matriz, sin embargo no es así, pues la variabilidad hidrológica que enfrentan las centrales actuales de las regiones VII a la X es muy distinta a las que enfrentarían las de Aysén. Ellas no presentarían casi incertidumbre, pues en la XI región llueve todo el año. Esto refuerza la dinámica competitiva que se presenta el la industria, ya que claramente Endesa anunció sus deseos de construir centrales para operar en la zona austral previendo movimiento por parte de la competencia. Colbún ha respondido. 

Por otro lado, el desarrollo de investigación en los modelos de planificación de la operación del sistema eléctrico, le ha servido a Colbún para tomar mejores decisiones de operación con lo que han disminuido los costos propios de los riesgos del negocio, ya que los softwares diseñados minimizan el costo de operación de todo el sistema eléctrico, incluido los suyos, y les permite monitorear “con más conocimiento que los competidores”, las decisiones del CDEC respecto a la operación de las centrales propias, con lo que logran algunas ventajas de colocación de sus plantas cuándo a ellos les resulte más barato. 

La estrategia asumida por Colbún hasta ahora ha sido razonable, tomando en cuenta las incertidumbres del negocio y la parcial regulación del mercado, aunque sin poseer una competencia central que en el largo plazo le asegure estar siempre sobre el promedio de la industria. Sí ha demostrado capacidad de reacción frente a las señales de la competencia (dinámica competitiva) para aprovechar las oportunidades que la industria le coloca.
C. Estrategia de Crecimiento
Con el objetivo de lograr el aumento y estabilización de los ingresos, con un nivel aceptable de riesgos ante sequías, se ha llevado a cabo una política tendiente a reforzar la composición del parque propio de generación, integrado tanto por centrales térmicas como por centrales hidráulicas. De esta manera se han activado proyectos de generación hidráulica que actualmente están en construcción (Quilleco, Hornitos y Chiburgo), mientras que se encuentran en etapa de estudio varios proyectos, como centrales a carbón, nuevas centrales hidráulicas, modificar la central Nehuenco II para permitir su operación eficiente con gas natural licuado (GNL) desde otras latitudes.
XXIV. CADENA DE VALOR

En la actividad primaria de operaciones, es dónde Colbún presenta un factor crítico de éxito, ya que invirtió en la compra de las 2 centrales de ciclo combinado más eficientes, y por tanto más baratas de las 4 que existen en la industria (una de Endesa y la otra de Gener), así incluso en escenarios húmedos, Colbún estaría siempre vendiendo su energía. Esto apunta a una estrategia en costos de producción importante. En las actividades de logística, lo relevante es el manejo de los enormes volúmenes de combustible, actividades que, al igual que Marketing y ventas, las empresas hacen similarmente, pues la captación de los grandes clientes libres, requieren estrategias de ventas exclusivamente diseñadas para cada prospecto comprador en particular, pues son muy pocos. Así, el abastecimiento de combustible, se realiza aprovechando economías de ámbito importante, de hecho el ciclo combinado de Endesa está ubicado al lado de los de Colbún aprovechando las economías de ámbito de uso un mismo ducto. En las actividades de  apoyo Colbún ha dedicado grandes esfuerzos en Infraestructura (financiera), gestión de recursos humanos y desarrollo tecnológico, que en los últimos años les ha dado buenos rendimientos. Lo descrito se observa en la siguiente figura.
Cadena de Valor de COLBUN
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Fuente: Elaboración Propia
XXV. VENTAJA COMPETITIVA
La ventaja competitiva de Colbún se centra en la actividad primaria de operaciones, la cual se consolida mediante la inversión en las sus centrales térmicas más eficientes, y por tanto más baratas. Esto apunta a una estrategia en costos de producción importante.

Asimismo es una ventaja competitiva la diversificación de sus centrales eléctricas respecto de los riesgos más importantes del negocio. Así es la única empresa generadora con una distribución equilibrada de centrales térmicas e hidráulicas. Este recurso valioso y caro de imitar, sin embargo, no es tan raro, pues la competencia ya tiene ciertas proporciones desequilibradas de su matriz generadoras que, con el tiempo, podría equilibrar. Este recurso genera una fuente de ventaja competitiva no sostenible en el largo plazo, pero sí en el mediano plazo.

XXVI. ANÁLISIS COMERCIAL

La política comercial de Colbún S.A. se ha orientado a procurar un adecuado equilibrio entre el nivel de compromisos de venta de electricidad y su capacidad en medios propios de generación. Asimismo, esta política se ha orientado a buscar equilibrio en la composición de la cartera de clientes, integrada por compromisos de venta con grandes clientes industriales de precio libre y por clientes distribuidores de precio regulado. La estrategia comercial de Colbún es conservadora, efectuando un 60% de las ventas a clientes regulados. El objetivo es lograr el aumento y estabilización de los ingresos, con un nivel aceptable de riesgos ante sequías, cuyo logro se ha reforzado mediante la adecuada composición del parque propio de generación, integrado tanto por centrales térmicas como por centrales hidráulicas. 

A continuación, se resume el análisis de la mezcla comercial.
	Componentes de la Mezcla Comercial
	Descripción

	Producto/Servicio
	· Producción, transporte, distribución y suministro de energía eléctrica. 

· Transporte, distribución, suministro y comercialización de gas natural. 

	Precios
	· La Comisión Nacional de Energía (CNE) regula los precios de los contratos de abastecimiento cada seis meses.

· Precio libre para grandes clientes industriales y precio regulado para clientes distribuidores.

· Demanda inelástica en cuanto a precios

	Distribución
	· A través del Sistema Interconectado Central (SIC), que abarca desde Tal Tal a Isla grande de Chiloé. 

	Segmentación
	· Industriales

· Distribuidores

	Gestión de Ventas
	· Segunda empresa en tamaño de instalaciones de generación de electricidad que posee y explota sus centrales en el sistema interconectado central con una participación de mercado el año 2005 en torno al 25%. 


XXVII. CRECIMIENTO DE VENTAS

Las ventas realizadas por la empresa en dos meses representativos de años contiguos son las siguientes.

	
	Marzo 2006

(GWh)
	Marzo 2005

(GWh)
	Var.

(%)

	Total Energía 
	3.136
	2.111
	49%

	Clientes Regulados
	1.543
	1.245
	24%

	Clientes Libres
	1.130
	769
	47%

	Generadoras
	287
	0
	-

	Resolución N°88
	176
	97
	82%

	Potencia (MW)
	1.565
	1.208
	30%


XXVIII. ANÁLISIS DE RECURSOS HUMANOS

D. Requerimiento
El personal se encuentra distribuido entre la casa matriz y las plantas productivas. La estructura está categorizada en función de gerentes, ejecutivos, profesionales, técnicos, y otros trabajadores. Entre los años 2004 y 2005  se produce un aumento de la planta de trabajadores debido principalmente a las adquisiciones, alcanzando el año 2005 un total de 493 personas distribuidas como se indica en la tabla siguiente.
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Fuente: memoria Colbún 2005

Para más detalle, ver organigrama de la empresa en Anexo 1.
E. Retribución

En general, las remuneraciones de todo su personal están de acuerdo con los criterios de mercado. 

La estructura de remuneraciones del nivel ejecutivo (profesionales y técnicos) comprende remuneraciones fijas y variables. Estas últimas son establecidas considerando el desempeño individual de cada ejecutivo, los desafíos particulares de cada ejercicio y el desempeño de los negocios de la Sociedad (indexación al precio de la acción por ejemplo).

XXIX. GENERALIDADES DEL DESEMPEÑO FINANCIERO

Según el análisis de tendencia de las fuentes de financiamiento, entre los años 2000–2005, se puede apreciar que Colbún ha llevado a cabo una política sostenida de disminución de la relación Deuda/Patrimonio, que el año 2000 correspondía a un 77.3% llegando a un 28.4% el año 2005. Esto quiere decir que la empresa, mantiene una capacidad suficiente para dar cumplimiento a los compromisos contraídos con terceros y al mismo tiempo tiene una capacidad de endeudamiento para realizar o implementar cualquier estrategia futura de inversión.
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Fuente: Memoria Colbún 2005.
La política de financiamiento considera el uso de recursos internos y externos, teniendo como límite máximo de endeudamiento, una relación Deuda/Patrimonio, menor o igual a 1,2 veces.

En relación a la política de inversión, Colbún ha establecido desarrollar inversiones  principalmente de su giro, las cuales deberán responder a los contratos de venta de energía con que cuenta la compañía, a equilibrar los riesgos de generación implícitos en el tipo de energía a generar, y deberán ofrecer una rentabilidad apropiada a los riesgos involucrados en el negocio y al financiamiento disponible. El total de inversiones no superará para el ejercicio, el 100% del patrimonio de la sociedad.

También cabe señalar que la política de dividendos de la empresa, según lo indica la memoria anual del año 2005, establece el reparto de dividendos por el equivalente al 30% de las utilidades de cada año.

XXX. FORTALEZAS Y DEBILIDAES

Mediante el análisis realizado hasta el momento en el ámbito de la empresa, se pueden resumir las siguientes fortalezas y debilidades de Colbún.

	FORTALEZAS
	DEBILIDADES

	Matriz energética diversificada frente a la incertidumbre
	Parque térmico casi en su totalidad con necesidad de gas natural, el cual se ha hecho poco confiable.

	Desarrollo de modelos de planificación de la operación eléctrica altamente sofisticado respecto a sus competidores
	No posee desarrollo de comercialización de energía en otos sistemas o países, con lo cual no diversifica riesgo país y no aprovecha oportunidades  de este tipo como sus más cercanos competidores (Gener y Endesa).

	Capital humano de estudio altamente capacitado.
	

	Buena posición financiera para emprendes inversiones
	

	Integración horizontal en el negocio gasífero
	

	Buenos contratos en precio, de abastecimiento de combustible.
	


ANÁLISIS  FINANCIERO 
XXXI. OBJETIVOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA Y ESTRATEGIAS DE FINANCIAMIENTO 
F. Políticas de Inversión

La política general de inversiones se enmarca dentro de los lineamientos establecidos por el Directorio de Colbún S. A., que en términos resumidos expresan lo siguiente en relación con las inversiones de la Compañía.

Colbún S.A. desarrollará principalmente inversiones de su giro, esto es, la generación, transporte y distribución de energía eléctrica y el transporte, distribución, suministro y comercialización de gas natural.

En particular estas inversiones deberán responder a los contratos de venta de energía con que cuente la compañía, a equilibrar los riesgos de generación implícitos en el tipo de energía a generar, y deberán ofrecer una rentabilidad apropiada a los riesgos involucrados en el negocio y al financiamiento disponible.

Las inversiones deberán contar con financiamiento de acuerdo al proyecto que se trate. El total de inversiones no superará para el ejercicio, el 100% del patrimonio de la Sociedad.

Los excedentes de caja se utilizarán en primer lugar para cubrir los compromisos de la compañía, ya sea relacionado con sus inversiones o sus pasivos financieros. Estos excedentes se invertirán en títulos emitidos por instituciones financieras y valores negociables de acuerdo con los criterios de selección y diversificación de cartera que determine la administración de la empresa.

El control de las áreas de inversión será realizada por el directorio, quien aprobará las inversiones específicas, tanto en su monto como en su financiamiento, teniendo como marco de referencia lo dispuesto en los estatutos y lo que apruebe la Junta de Accionistas.

G. Políticas de Financiamiento y Endeudamiento

El financiamiento de las inversiones de la empresa considera recursos internos y externos, teniendo como límite máximo de endeudamiento, una relación Deuda/Patrimonio, menor o igual a 1,2 veces. Con tal objeto se preferirán las fuentes que a continuación se detallan:

• Mercado de bonos de largo plazo nacional e internacional

• Créditos de proveedores

• Mercado bancario nacional e internacional

• Utilidades retenidas

• Aumentos de capital

Estas políticas de financiamiento estarán restringidas por las condiciones de riesgo financiero de la Sociedad y por las limitaciones acordadas con las instituciones acreedoras.

XXXII. ESTADOS FINANCIEROS

Todos los estados financieros se presentan a pesos del 31 de diciembre de cada año y en M$. No se ha considerado corrección interaños dada la bajísima inflación del período en análisis. La fuente de los balances generales, estados de resultados y estados de flujo de efectivo, es la Superintendencia de Valores y Seguros.
H. Balance General

A continuación se presentan los Balances Generales de Colbún S.A. al 31 de diciembre de los años 2002, 2003, 2004 y 2005.
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Total Activos Circulantes

174,602,533

90,196,301

81,867,274

92,039,289

Disponible 

77,985

56,323

9,363

14,542

Depósitos a plazo

52,843,137

7,856,141

11,372,255

27,926,135

Valores negociables (neto)

42,798,506

5,828,640

25,842,508

19,016,597

Deudores por venta (neto)

21,537,167

39,350,904

14,103,894

11,487,195

Documentos por cobrar (neto)

0

0

0

0

Deudores varios (neto)

4,642,760

1,915,713

903,241

897,041

Documentos y cuentas por cobrar empresas relacionadas

32,777,806

11,237,692

18,209,619

18,442,634

Existencias (neto)

564,886

114,149

99,482

68,766

Impuestos por recuperar

22,604

3,307,452

259,728

3,652,574

Gastos pagados por anticipado

855,379

1,340,454

1,297,154

1,656,997

Impuestos diferidos

78,782

75,699

71,407

65,255

Otros activos circulantes

18,403,521

19,113,134

9,698,623

8,811,553

Contratos de leasing (neto)

0

0

0

0

Activos para leasing (neto)

0

0

0

0

Total Activos Fijos

952,026,771

915,215,326

881,453,819

847,681,862

Terrenos

20,129,794

19,430,303

18,956,394

18,768,707

Construcción y obras de infraestructura

783,697,713

747,158,688

722,548,804

704,899,238

Maquinarias y equipos

555,484,006

500,110,360

405,205,509

336,216,441

Otros activos fijos

32,182,381

39,981,476

87,086,576

110,237,072

Mayor valor por retasación técnica del activo fijo

12,051,187

11,632,419

11,348,702

11,236,338

Depreciación (menos)

-451,518,310

-403,097,920

-363,692,166

-333,675,934

Total Otros Activos

364,563,059

26,745,234

25,150,085

21,687,095

Inversiones en empresas relacionadas

347,586,851

10,007,904

10,978,837

9,092,090

Inversiones en otras sociedades

74,958

70,107

56,383

55,824

Menor valor de inversiones

0

0

0

0

Mayor valor de inversiones (menos)

0

0

0

0

Deudores a largo plazo

60,006

91,050

147,546

551,316

Documentos y cuentas por cobrar empresas relacionadas largo plazo

0

304,097

594,250

882,109

Impuestos diferidos a largo plazo

0

0

0

0

Intangibles 

4,982,944

3,098,824

3,023,243

1,891,624

Amortización (menos)

-505,952

-381,658

-279,557

-184,919

Otros 

12,364,252

13,554,910

10,629,383

9,399,051

Contratos de leasing largo plazo (neto)

0

0

0

0

Total Activos

1,491,192,363

1,032,156,861

988,471,178

961,408,246
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Total Pasivos Circulantes

136,535,236

103,137,873

92,839,664

53,310,367

Obligaciones con bancos e instituciones financieras a corto plazo

34,748,395

34,950,547

0

0

Obligaciones con bancos e instituciones financieras largo plazo - porción corto plazo

663,942

892,646

1,472,894

2,642,918

Obligaciones con el público (pagarés)

0

0

0

0

Obligaciones con el público - porción corto plazo (bonos)

29,993,946

24,880,771

16,777,376

10,700,154

Obligaciones largo plazo con vencimiento dentro un año

127,886

1,158,280

25,101

243,891

Dividendos por pagar

32,365,554

4,962,819

9,760,550

7,782,937

Cuentas por pagar

14,495,629

6,401,096

1,939,016

3,655,276

Documentos por pagar

3,809,337

4,027,551

44,036,666

18,176,006

Acreedores varios

37,597

22,457

18,322

44,500

Documentos y cuentas por pagar empresas relacionadas

702,924

586,164

505,354

280,591

Provisiones 

12,825,198

15,918,812

9,780,761

7,015,913

Retenciones 

6,432,597

6,533,255

3,360,852

2,101,508

Impuesto a la renta

0

0

0

0

Ingresos percibidos por adelantado

272,936

274,252

312,039

284,605

Impuestos diferidos

0

0

0

0

Otros pasivos circulantes

59,295

2,529,223

4,850,733

382,068

Total Pasivos a Largo Plazo

243,906,826

232,807,712

268,534,036

363,695,211

Obligaciones con bancos e instituciones financieras

164,000,000

122,628,000

130,636,000

158,094,200

Obligaciones con el público largo plazo (bonos)

41,390,333

67,790,755

89,210,811

103,331,213

Documentos por pagar largo plazo

13,926,116

18,932,725

24,202,911

82,028,637

Acreedores varios largo plazo

1,537,500

1,672,200

1,781,400

0

Documentos y cuentas por pagar empresas relacionadas largo plazo

0

0

0

0

Provisiones largo plazo

536,991

453,796

360,117

293,953

Impuestos diferidos a largo plazo

22,269,404

15,051,818

10,170,686

6,553,557

Otros pasivos a largo plazo

246,482

6,278,418

12,172,111

13,393,651

Interes Minoritario

0

0

0

0

Total Patrimonio 

1,110,750,301

696,211,276

627,097,478

544,402,668

Capital pagado

534,212,753

424,312,144

413,963,067

409,864,423

Reserva revalorización capital

0

0

0

0

Sobreprecio en venta de acciones propias

205,058,764

16,082,552

15,690,295

15,534,945

Otras reservas

87,128,974

11,669,547

11,384,924

11,272,202

Utilidades retenidas (sumas códigos 5.24.51.00 al 5.24.56.00).

284,349,810

244,147,033

186,059,192

107,731,098

Reservas futuros dividendos

0

0

0

0

Utilidades acumuladas

218,413,111

171,840,944

102,598,614

69,230,021

Pérdidas acumuladas (menos)

0

0

0

0

Utilidad (pérdida) del ejercicio

82,556,628

77,160,489

93,111,299

46,657,931

Dividendos provisorios (menos)

-16,619,929

-4,854,400

-9,650,721

-7,743,809

Déficit acumulado período de desarrollo

0

0

0

-413,045

Total Pasivos

1,491,192,363

1,032,156,861

988,471,178

961,408,246


I. Estado de Resultados

[image: image13.wmf]Estado De Resultados

2005

2004

2003

2002

Resultado De Explotacion

68,017,649

65,920,613

77,174,943

67,863,202

Margen De Explotacion

86,044,465

81,854,377

85,129,067

72,126,699

Ingresos de explotación

248,225,129

226,362,489

196,366,591

169,484,977

Costos de explotación (menos)

-162,180,664

-144,508,112

-111,237,524

-97,358,278

Gastos de administración y ventas (menos)

-18,026,816

-15,933,764

-7,954,124

-4,263,497

Resultado Fuera De Explotacion

21,348,445

15,870,090

19,482,365

-18,507,431

Ingresos financieros

2,854,893

565,276

1,240,853

1,895,696

Utilidad inversiones empresas relacionadas

11,423,030

8,323,532

9,149,119

3,940,987

Otros ingresos fuera de la explotación

3,688,040

11,622,869

1,860,096

5,610,417

Pérdida inversión empresas relacionadas (menos)

-76,012

-523,091

-307,964

-5,710,269

Amortización menor valor de inversiones (menos)

0

0

0

0

Gastos financieros (menos)

-14,772,412

-15,399,743

-17,742,874

-16,235,766

Otros egresos fuera de la explotación (menos)

-8,091,690

-3,917,827

-7,914,240

-3,591,496

Corrección monetaria

-2,087,981

29,851

143,221

2,725,383

Diferencias de cambio

28,410,577

15,169,223

33,054,154

-7,142,383

Resultado Antes De Impuesto A La Renta E Itemes Extraordinarios

89,366,094

81,790,703

96,657,308

49,355,771

Impuesto A La Renta

-6,809,466

-4,630,214

-3,546,009

-2,697,840

Itemes Extraordinarios

0

0

0

0

Utilidad (Perdida) Antes De Interes Minoritario

82,556,628

77,160,489

93,111,299

46,657,931

Interes Minoritario

0

0

0

0

Utilidad (Perdida) Liquida

82,556,628

77,160,489

93,111,299

46,657,931

Amortización mayor valor de inversiones

0

0

0

0

Utilidad (Perdida) Del Ejercicio

82,556,628

77,160,489

93,111,299

46,657,931


J. Estado de Flujo de Efectivo

[image: image14.wmf] Estado De Flujo Efectivo - Directo

2005

2004

2003

2002

Flujo Neto Originado Por Actividades De La Operacion

165,740,368

68,843,133

85,335,267

64,919,552

Recaudación de deudores por venta

273,739,921

196,174,909

171,109,276

153,068,219

Ingresos financieros percibidos

2,625,908

1,454,684

1,000,876

2,172,961

Dividendos y otros repartos percibidos

30,974,984

3,022,729

4,658,187

2,765,883

Otros ingresos percibidos

0

300,142

453,565

1,371,599

Pago a proveedores y personal(menos)

-117,923,811

-100,141,778

-68,721,608

-68,357,485

Intereses pagados (menos)

-13,857,260

-12,503,961

-17,036,320

-15,703,816

Impuesto a la renta pagado (menos)

0

0

0

0

Otros gastos pagados (menos)

-2,154,094

-5,573,595

-5,549,296

-1,415,422

I.V.A. y otros similares pagados (menos)

-7665280

-13889997

-579413

-8982387

Flujo Neto Originado Por Actividades De Financiamiento

8,160,217

-51,619,037

-40,164,641

30,156,958

Colocación de acciones de pago

0

0

0

24,494,650

Obtención de préstamos

60,202,896

39,737,683

0

39,890,497

Obligaciones con el público

0

0

0

0

Préstamos documentados de empresas relacionadas

0

0

0

0

Obtención de otros préstamos de empresas relacionadas

0

0

0

0

Otras fuentes de financiamiento

0

0

0

0

Pago de dividendos (menos)

-23,921,047

-28,757,374

-14,025,959

-2,993,821

Repartos de capital (menos)

0

0

0

0

Pago de préstamos (menos)

-3,878,618

-47,041,412

-17,092,846

-28,324,607

Pago de obligaciones con el público (menos)

-24,243,014

-15,557,934

-9,045,836

-2,909,761

Pago préstamos documentados de empresas relacionadas (menos)

0

0

0

0

Pago de otros préstamos de empresas relacionadas (menos)

0

0

0

0

Pago de gastos por emisión y colocación de acciones (menos)

0

0

0

0

Pago de gastos por emisión y colocación de obligaciones con el público (menos)

0

0

0

0

Otros desembolsos por financiamiento (menos)

0

0

0

0

Flujo Neto Originado Por Actividades De Inversion

-106,869,909

-32,218,944

-55,732,376

-72,371,394

Ventas de activo fijo

316,035

551,509

330,022

201,936

Ventas de inversiones permanentes

0

50,482

607,999

2,334,435

Ventas de otras inversiones

0

0

0

0

Recaudación de préstamos documentados a empresas relacionadas

0

0

0

0

Recaudación de otros préstamos a empresas relacionadas

0

18,919,593

15,355,523

24,415,044

Otros ingresos de inversión

20,472

390,659

181,224

86,093

Incorporción de activos fijos (menos)

-49,307,444

-48,133,997

-65,258,363

-90,929,317

Pago de intereses capitalizados (menos)

0

0

0

-465,693

Inversiones permanentes (menos)

-60,895

-61,808

-103,163

-1,985,942

Inversiones en instrumentos financieros (menos)

0

0

0

0

Préstamos documentados a empresas relacionadas (menos)

0

0

0

0

Otros préstamos a empresas relacionadas (menos)

-57,838,077

0

0

-6,027,950

Otros desembolsos de inversión (menos)

0

-3,935,382

-6,845,618

0

Flujo Neto Total Del Periodo

67,030,676

-14,994,848

-10,561,750

22,705,116

Efecto De La Inflacion Sobre El Efectivo Y Efectivo Equivalente

367,721

-957,559

-1,613,384

262,038

Variacion Neta Del Efectivo Y Efectivo Equivalente

67,398,397

-15,952,407

-12,175,134

22,967,154

Saldo Inicial De Efectivo Y Efectivo Equivalente

28321231

43289503

54408793

30902938

Saldo Final De Efectivo Y Efectivo Equivalente

95,719,628

27,337,096

42,233,659

53,870,092


K. Estado de Fuentes y Usos

A continuación se presenta el estado de fuentes y usos esquemático para el año 2005 generado a partir de la información contable anterior.

[image: image15.wmf]Fuentes

Usos

Transitorios

Transitorios

Diferencias negativas Activo Circulante

Diferencias positivas Activo Circulante

Deudores por venta (neto)

17813737

Disponible 

21662

Impuestos por recuperar

3284848

Depósitos a plazo

44986996

Gastos pagados por anticipado

485075

Valores negociables (neto)

36969866

Otros activos circulantes

709613

Deudores varios (neto)

2727047

Documentos y cuentas por cobrar empresas relacionadas

21540114

Existencias (neto)

450737

Impuestos diferidos

3083

Diferencias postivas Pasivo Circulante

Diferencias negativas Pasivo Circulante

Obligaciones con el público - porción corto plazo (bonos)

5,113,175

Obligaciones con bancos e instituciones financieras a corto plazo

202,152

Dividendos por pagar

27,402,735

Obligaciones con bancos e instituciones financieras largo plazo - porción corto plazo

228,704

Cuentas por pagar

8,094,533

Obligaciones largo plazo con vencimiento dentro un año

1,030,394

Acreedores varios

15,140

Documentos por pagar

218,214

Documentos y cuentas por pagar empresas relacionadas

116,760

Provisiones 

3,093,614

Retenciones 

100,658

Ingresos percibidos por adelantado

1,316

Otros pasivos circulantes

2,469,928

TOTAL TRANSITORIO

63,035,616

TOTAL TRANSITORIO

114,044,485

Permanentes

Permanentes

Diferencias negativas Activo Permanente

Diferencias positivas Activo Permanente

Otros activos fijos

7799095

Terrenos

699491

Depreciación (menos)

48420390

Construcción y obras de infraestructura

36539025

Deudores a largo plazo

31044

Maquinarias y equipos

55373646

Documentos y cuentas por cobrar empresas relacionadas largo plazo

304097

Mayor valor por retasación técnica del activo fijo

418768

Amortización (menos)

124294

Inversiones en empresas relacionadas

337578947

Otros 

1190658

Inversiones en otras sociedades

4851

Intangibles 

1884120

Diferencias postivas Pasivo Permanente

Diferencias negativas Pasivo Permanente

Obligaciones con bancos e instituciones financieras

41,372,000

Obligaciones con el público largo plazo (bonos)

26,400,422

Provisiones largo plazo

83,195

Documentos por pagar largo plazo

5,006,609

Impuestos diferidos a largo plazo

7,217,586

Acreedores varios largo plazo

134,700

Capital pagado

109,900,609

Otros pasivos a largo plazo

6,031,936

Sobreprecio en venta de acciones propias

188,976,212

Dividendos provisorios (menos)

11,765,529

Otras reservas

75,459,427

Utilidades acumuladas

46,572,167

Utilidad (pérdida) del ejercicio

5,396,139

TOTAL PERMANENTE

532,846,913

TOTAL PERMANENTE

481,838,044

TOTAL FUENTES DE FONDOS

595,882,529

TOTAL FUENTES DE FONDOS

595,882,529

 


XXXIII. ANÁLISIS FINANCIERO RESUMIDO

L. Análisis de masas patrimoniales
a) Análisis Estático

A continuación se presentan los balances generales como porcentaje del total de activos y pasivos, luego se presentan ellos como porcentaje de cada tipo de cuenta y finalmente el estado de resultados como porcentaje de los ingresos.
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2005

2004

2003

2002

Total Activos Circulantes

11.71%

8.74%

8.28%

9.57%

Disponible 

0.01%

0.01%

0.00%

0.00%

Depósitos a plazo

3.54%

0.76%

1.15%

2.90%

Valores negociables (neto)

2.87%

0.56%

2.61%

1.98%

Deudores por venta (neto)

1.44%

3.81%

1.43%

1.19%

Documentos por cobrar (neto)

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Deudores varios (neto)

0.31%

0.19%

0.09%

0.09%

Documentos y cuentas por cobrar empresas relacionadas

2.20%

1.09%

1.84%

1.92%

Existencias (neto)

0.04%

0.01%

0.01%

0.01%

Impuestos por recuperar

0.00%

0.32%

0.03%

0.38%

Gastos pagados por anticipado

0.06%

0.13%

0.13%

0.17%

Impuestos diferidos

0.01%

0.01%

0.01%

0.01%

Otros activos circulantes

1.23%

1.85%

0.98%

0.92%

Contratos de leasing (neto)

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Activos para leasing (neto)

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Total Activos Fijos

63.84%

88.67%

89.17%

88.17%

Terrenos

1.35%

1.88%

1.92%

1.95%

Construcción y obras de infraestructura

52.56%

72.39%

73.10%

73.32%

Maquinarias y equipos

37.25%

48.45%

40.99%

34.97%

Otros activos fijos

2.16%

3.87%

8.81%

11.47%

Mayor valor por retasación técnica del activo fijo

0.81%

1.13%

1.15%

1.17%

Depreciación (menos)

-30.28%

-39.05%

-36.79%

-34.71%

Total Otros Activos

24.45%

2.59%

2.54%

2.26%

Inversiones en empresas relacionadas

23.31%

0.97%

1.11%

0.95%

Inversiones en otras sociedades

0.01%

0.01%

0.01%

0.01%

Menor valor de inversiones

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Mayor valor de inversiones (menos)

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Deudores a largo plazo

0.00%

0.01%

0.01%

0.06%

Documentos y cuentas por cobrar empresas relacionadas largo plazo

0.00%

0.03%

0.06%

0.09%

Impuestos diferidos a largo plazo

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Intangibles 

0.33%

0.30%

0.31%

0.20%

Amortización (menos)

-0.03%

-0.04%

-0.03%

-0.02%

Otros 

0.83%

1.31%

1.08%

0.98%

Contratos de leasing largo plazo (neto)

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%


[image: image17.wmf] Pasivos

2005

2004

2003

2002

Total Pasivos Circulantes

9.16%

9.99%

9.39%

5.55%

Obligaciones con bancos e instituciones financieras a corto plazo

2.33%

3.39%

0.00%

0.00%

Obligaciones con bancos e instituciones financieras largo plazo - porción corto plazo

0.04%

0.09%

0.15%

0.27%

Obligaciones con el público (pagarés)

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Obligaciones con el público - porción corto plazo (bonos)

2.01%

2.41%

1.70%

1.11%

Obligaciones largo plazo con vencimiento dentro un año

0.01%

0.11%

0.00%

0.03%

Dividendos por pagar

2.17%

0.48%

0.99%

0.81%

Cuentas por pagar

0.97%

0.62%

0.20%

0.38%

Documentos por pagar

0.26%

0.39%

4.46%

1.89%

Acreedores varios

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Documentos y cuentas por pagar empresas relacionadas

0.05%

0.06%

0.05%

0.03%

Provisiones 

0.86%

1.54%

0.99%

0.73%

Retenciones 

0.43%

0.63%

0.34%

0.22%

Impuesto a la renta

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Ingresos percibidos por adelantado

0.02%

0.03%

0.03%

0.03%

Impuestos diferidos

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Otros pasivos circulantes

0.00%

0.25%

0.49%

0.04%

Total Pasivos a Largo Plazo

16.36%

22.56%

27.17%

37.83%

Obligaciones con bancos e instituciones financieras

11.00%

11.88%

13.22%

16.44%

Obligaciones con el público largo plazo (bonos)

2.78%

6.57%

9.03%

10.75%

Documentos por pagar largo plazo

0.93%

1.83%

2.45%

8.53%

Acreedores varios largo plazo

0.10%

0.16%

0.18%

0.00%

Documentos y cuentas por pagar empresas relacionadas largo plazo

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Provisiones largo plazo

0.04%

0.04%

0.04%

0.03%

Impuestos diferidos a largo plazo

1.49%

1.46%

1.03%

0.68%

Otros pasivos a largo plazo

0.02%

0.61%

1.23%

1.39%

Interes Minoritario

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Total Patrimonio 

74.49%

67.45%

63.44%

56.63%

Capital pagado

35.82%

41.11%

41.88%

42.63%

Reserva revalorización capital

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Sobreprecio en venta de acciones propias

13.75%

1.56%

1.59%

1.62%

Otras reservas

5.84%

1.13%

1.15%

1.17%

Reservas futuros dividendos

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Utilidades acumuladas

14.65%

16.65%

10.38%

7.20%

Pérdidas acumuladas (menos)

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Utilidad (pérdida) del ejercicio

5.54%

7.48%

9.42%

4.85%

Dividendos provisorios (menos)

-1.11%

-0.47%

-0.98%

-0.81%

Déficit acumulado período de desarrollo

0.00%

0.00%

0.00%

-0.04%
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2005

2004

2003

2002

Total Activos Circulantes

100%

100%

100%

100%

Disponible 

0.04%

0.06%

0.01%

0.02%

Depósitos a plazo

30.26%

8.71%

13.89%

30.34%

Valores negociables (neto)

24.51%

6.46%

31.57%

20.66%

Deudores por venta (neto)

12.33%

43.63%

17.23%

12.48%

Documentos por cobrar (neto)

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Deudores varios (neto)

2.66%

2.12%

1.10%

0.97%

Documentos y cuentas por cobrar empresas relacionadas

18.77%

12.46%

22.24%

20.04%

Existencias (neto)

0.32%

0.13%

0.12%

0.07%

Impuestos por recuperar

0.01%

3.67%

0.32%

3.97%

Gastos pagados por anticipado

0.49%

1.49%

1.58%

1.80%

Impuestos diferidos

0.05%

0.08%

0.09%

0.07%

Otros activos circulantes

10.54%

21.19%

11.85%

9.57%

Contratos de leasing (neto)

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Activos para leasing (neto)

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Total Activos Fijos

100%

100%

100%

100%

Terrenos

2.11%

2.12%

2.15%

2.21%

Construcción y obras de infraestructura

82.32%

81.64%

81.97%

83.16%

Maquinarias y equipos

58.35%

54.64%

45.97%

39.66%

Otros activos fijos

3.38%

4.37%

9.88%

13.00%

Mayor valor por retasación técnica del activo fijo

1.27%

1.27%

1.29%

1.33%

Depreciación (menos)

-47.43%

-44.04%

-41.26%

-39.36%

Total Otros Activos

100%

100%

100%

100%

Inversiones en empresas relacionadas

95.34%

37.42%

43.65%

41.92%

Inversiones en otras sociedades

0.02%

0.26%

0.22%

0.26%

Menor valor de inversiones

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Mayor valor de inversiones (menos)

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Deudores a largo plazo

0.02%

0.34%

0.59%

2.54%

Documentos y cuentas por cobrar empresas relacionadas largo plazo

0.00%

1.14%

2.36%

4.07%

Impuestos diferidos a largo plazo

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Intangibles 

1.37%

11.59%

12.02%

8.72%

Amortización (menos)

-0.14%

-1.43%

-1.11%

-0.85%

Otros 

3.39%

50.68%

42.26%

43.34%

Contratos de leasing largo plazo (neto)

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%
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2004
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Total Pasivos Circulantes

100%

100%

100%

100%

Obligaciones con bancos e instituciones financieras a corto plazo

25.45%

33.89%

0.00%

0.00%

Obligaciones con bancos e instituciones financieras largo plazo - porción corto plazo

0.49%

0.87%

1.59%

4.96%

Obligaciones con el público (pagarés)

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Obligaciones con el público - porción corto plazo (bonos)

21.97%

24.12%

18.07%

20.07%

Obligaciones largo plazo con vencimiento dentro un año

0.09%

1.12%

0.03%

0.46%

Dividendos por pagar

23.70%

4.81%

10.51%

14.60%

Cuentas por pagar

10.62%

6.21%

2.09%

6.86%

Documentos por pagar

2.79%

3.91%

47.43%

34.09%

Acreedores varios

0.03%

0.02%

0.02%

0.08%

Documentos y cuentas por pagar empresas relacionadas

0.51%

0.57%

0.54%

0.53%

Provisiones 

9.39%

15.43%

10.54%

13.16%

Retenciones 

4.71%

6.33%

3.62%

3.94%

Impuesto a la renta

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Ingresos percibidos por adelantado

0.20%

0.27%

0.34%

0.53%

Impuestos diferidos

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Otros pasivos circulantes

0.04%

2.45%

5.22%

0.72%

Total Pasivos a Largo Plazo

100%

100%

100%

100%

Obligaciones con bancos e instituciones financieras

67.24%

52.67%

48.65%

43.47%

Obligaciones con el público largo plazo (bonos)

16.97%

29.12%

33.22%

28.41%

Documentos por pagar largo plazo

5.71%

8.13%

9.01%

22.55%

Acreedores varios largo plazo

0.63%

0.72%

0.66%

0.00%

Documentos y cuentas por pagar empresas relacionadas largo plazo

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Provisiones largo plazo

0.22%

0.19%

0.13%

0.08%

Impuestos diferidos a largo plazo

9.13%

6.47%

3.79%

1.80%

Otros pasivos a largo plazo

0.10%

2.70%

4.53%

3.68%

Interes Minoritario

100%

100%

100%

100%

Total Patrimonio 

100%

100%

100%

100%

Capital pagado

48.09%

60.95%

66.01%

75.29%

Reserva revalorización capital

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Sobreprecio en venta de acciones propias

18.46%

2.31%

2.50%

2.85%

Otras reservas

7.84%

1.68%

1.82%

2.07%

Reservas futuros dividendos

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Utilidades acumuladas

19.66%

24.68%

16.36%

12.72%

Pérdidas acumuladas (menos)

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

Utilidad (pérdida) del ejercicio

7.43%

11.08%

14.85%

8.57%

Dividendos provisorios (menos)

-1.50%

-0.70%

-1.54%

-1.42%

Déficit acumulado período de desarrollo

0.00%

0.00%

0.00%

-0.08%


[image: image20.wmf]Estado De Resultados

2005

2004

2003

2002

Resultado De Explotacion

68,017,649

65,920,613

77,174,943

67,863,202

Margen De Explotacion

86,044,465

81,854,377

85,129,067

72,126,699

Ingresos de explotación

248,225,129

226,362,489

196,366,591

169,484,977

Costos de explotación (menos)

-162,180,664

-144,508,112

-111,237,524

-97,358,278

Gastos de administración y ventas (menos)

-18,026,816

-15,933,764

-7,954,124

-4,263,497

Resultado Fuera De Explotacion

21,348,445

15,870,090

19,482,365

-18,507,431

Ingresos financieros

2,854,893

565,276

1,240,853

1,895,696

Utilidad inversiones empresas relacionadas

11,423,030

8,323,532

9,149,119

3,940,987

Otros ingresos fuera de la explotación

3,688,040

11,622,869

1,860,096

5,610,417

Pérdida inversión empresas relacionadas (menos)

-76,012

-523,091

-307,964

-5,710,269

Amortización menor valor de inversiones (menos)

0

0

0

0

Gastos financieros (menos)

-14,772,412

-15,399,743

-17,742,874

-16,235,766

Otros egresos fuera de la explotación (menos)

-8,091,690

-3,917,827

-7,914,240

-3,591,496

Corrección monetaria

-2,087,981

29,851

143,221

2,725,383

Diferencias de cambio

28,410,577

15,169,223

33,054,154

-7,142,383

Resultado Antes De Impuesto A La Renta E Itemes Extraordinarios

89,366,094

81,790,703

96,657,308

49,355,771

Impuesto A La Renta

-6,809,466

-4,630,214

-3,546,009

-2,697,840

Itemes Extraordinarios

0

0

0

0

Utilidad (Perdida) Antes De Interes Minoritario

82,556,628

77,160,489

93,111,299

46,657,931

Interes Minoritario

0

0

0

0

Utilidad (Perdida) Liquida

82,556,628

77,160,489

93,111,299

46,657,931

Amortización mayor valor de inversiones

0

0

0

0

Utilidad (Perdida) Del Ejercicio

82,556,628

77,160,489

93,111,299

46,657,931

2005

2004

2003

2002

Ingresos de Explotación

100%

100%

100%

100%

Costos de Explotación

-65%

-64%

-57%

-57%

Margen de Explotación

35%

36%

43%

43%

Gastos de Administración y Ventas

-7%

-7%

-4%

-3%

RESULTADO OPERACIONAL

27%

29%

39%

40%

RESULTADO NO OPERACIONAL

9%

7%

10%

-11%

Resultado Antes de Impuesto a la Renta

36%

36%

49%

29%

Impuesto a la Renta

-3%

-2%

-2%

-2%

Utilidad Consolidada

33%

34%

47%

28%

Interes Minorotario

33%

34%

47%

28%

Amortizacion Mayor Valor Inversiones

0%

0%

0%

0%

UTILIDAD DEL EJERCICIO

33%

34%

47%

28%


El análisis global de las masas patrimoniales de activos permite establecer que la partida de activos fijos es la que posee la mayor importancia relativa en tanto que el análisis de la masa de los pasivos, indica que la mayor importancia relativa está concentrada en el patrimonio, lo cual es consistente con la política de endeudamiento de la empresa, que considera un nivel de deuda/patrimonio igual o inferior a 1.2 veces.
[image: image47.png]100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%|

0%

9,16%
16,36%
63,84%
74,49%
24,45%
2005 2005




En el año 2004, el total de activos estaba concentrado mayoritariamente en activo fijo, correspondiendo a un 88.67% del total. En cuanto a las masas de pasivo, la mayor parte se encuentra concentrada en el patrimonio (67.45%).
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El análisis del año 2005 nos indica que la mayor concentración de los activos se encuentra en los activos fijos alcanzando un 63.84% del total de activos, mientras que los pasivos están concentrados mayoritariamente en el patrimonio alcanzando un 74.49% del total de pasivos.
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En el análisis comparativo del comportamiento de las masas patrimoniales, entre los años 2002 y 2004, se observa un comportamiento estable de las masas patrimoniales de activos, siendo el 2005 el año donde se producen las mayores variaciones, principalmente en el total de otros activos que pasa de un promedio de 2.59% en el año 2004 a un 24.45% en el año 2005. Esto último se explica básicamente por el incremento en la partida de inversiones en empresas relacionadas, que responde a la compra de centrales hidráulicas, Canutillar, Aconcagua, Los Quilos y Chacabuquito.
El análisis de las masas de pasivo permite establecer que durante los últimos tres años se ha mantenido un comportamiento estable de los pasivos circulantes. Los cambios más significativos se observan en el pasivo de largo plazo y en el patrimonio.- En cuanto al pasivo de largo plazo, cabe señalar que éste representaba el año 2004 un 22.56% en tanto que el año 2005 baja a un 16.36%, que se explica por la disminución de las obligaciones con el público a largo plazo, es decir Bonos.- La partida con mayor variación es la del patrimonio la cual presenta un crecimiento sostenido desde un 56.63%, en el año 2002, a un 74.49% en el 2005, lo cual se explica (durante el último año) por el sobreprecio  obtenido en la venta de acciones propias y por el aumento de las reservas.
b) Análisis Dinámico

A continuación se presentan los crecimientos anuales de cada cuenta de los balances generales. 
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2005-2004

2004-2003

2003-2002

Total Activos Circulantes

93.58%

10.17%

-11.05%

Disponible 

38.46%

501.55%

-35.61%

Depósitos a plazo

572.63%

-30.92%

-59.28%

Valores negociables (neto)

634.28%

-77.45%

35.89%

Deudores por venta (neto)

-45.27%

179.01%

22.78%

Documentos por cobrar (neto)

0.00%

0.00%

0.00%

Deudores varios (neto)

142.35%

112.09%

0.69%

Documentos y cuentas por cobrar empresas relacionadas

191.68%

-38.29%

-1.26%

Existencias (neto)

394.87%

14.74%

44.67%

Impuestos por recuperar

-99.32%

1173.43%

-92.89%

Gastos pagados por anticipado

-36.19%

3.34%

-21.72%

Impuestos diferidos

4.07%

6.01%

9.43%

Otros activos circulantes

-3.71%

97.07%

10.07%

Contratos de leasing (neto)

0.00%

0.00%

0.00%

Activos para leasing (neto)

0.00%

0.00%

0.00%

Total Activos Fijos

4.02%

3.83%

3.98%

Terrenos

3.60%

2.50%

1.00%

Construcción y obras de infraestructura

4.89%

3.41%

2.50%

Maquinarias y equipos

11.07%

23.42%

20.52%

Otros activos fijos

-19.51%

-54.09%

-21.00%

Mayor valor por retasación técnica del activo fijo

3.60%

2.50%

1.00%

Depreciación (menos)

12.01%

10.83%

9.00%

Total Otros Activos

1263.10%

6.34%

15.97%

Inversiones en empresas relacionadas

3373.12%

-8.84%

20.75%

Inversiones en otras sociedades

6.92%

24.34%

1.00%

Menor valor de inversiones

0.00%

0.00%

0.00%

Mayor valor de inversiones (menos)

0.00%

0.00%

0.00%

Deudores a largo plazo

-34.10%

-38.29%

-73.24%

Documentos y cuentas por cobrar empresas relacionadas largo plazo

-100.00%

-48.83%

-32.63%

Impuestos diferidos a largo plazo

0.00%

0.00%

0.00%

Intangibles 

60.80%

2.50%

59.82%

Amortización (menos)

32.57%

36.52%

51.18%

Otros 

-8.78%

27.52%

13.09%

Contratos de leasing largo plazo (neto)

0.00%

0.00%

0.00%


[image: image25.wmf] Pasivos

2005-2004

2004-2003

2003-2002

Total Pasivos Circulantes

32.38%

11.09%

74.15%

Obligaciones con bancos e instituciones financieras a corto plazo

-0.58%

NA

0.00%

Obligaciones con bancos e instituciones financieras largo plazo - porción corto plazo

-25.62%

-39.40%

-44.27%

Obligaciones con el público (pagarés)

0.00%

0.00%

0.00%

Obligaciones con el público - porción corto plazo (bonos)

20.55%

48.30%

56.80%

Obligaciones largo plazo con vencimiento dentro un año

-88.96%

4514.48%

-89.71%

Dividendos por pagar

552.16%

-49.15%

25.41%

Cuentas por pagar

126.46%

230.12%

-46.95%

Documentos por pagar

-5.42%

-90.85%

142.28%

Acreedores varios

67.42%

22.57%

-58.83%

Documentos y cuentas por pagar empresas relacionadas

19.92%

15.99%

80.10%

Provisiones 

-19.43%

62.76%

39.41%

Retenciones 

-1.54%

94.39%

59.93%

Impuesto a la renta

0.00%

0.00%

0.00%

Ingresos percibidos por adelantado

-0.48%

-12.11%

9.64%

Impuestos diferidos

0.00%

0.00%

0.00%

Otros pasivos circulantes

-97.66%

-47.86%

1169.60%

Total Pasivos a Largo Plazo

4.77%

-13.30%

-26.17%

Obligaciones con bancos e instituciones financieras

33.74%

-6.13%

-17.37%

Obligaciones con el público largo plazo (bonos)

-38.94%

-24.01%

-13.67%

Documentos por pagar largo plazo

-26.44%

-21.78%

-70.49%

Acreedores varios largo plazo

-8.06%

-6.13%

NA

Documentos y cuentas por pagar empresas relacionadas largo plazo

0.00%

0.00%

0.00%

Provisiones largo plazo

18.33%

26.01%

22.51%

Impuestos diferidos a largo plazo

47.95%

47.99%

55.19%

Otros pasivos a largo plazo

-96.07%

-48.42%

-9.12%

Interes Minoritario

0.00%

0.00%

0.00%

Total Patrimonio 

59.54%

11.02%

15.19%

Capital pagado

25.90%

2.50%

1.00%

Reserva revalorización capital

0.00%

0.00%

0.00%

Sobreprecio en venta de acciones propias

1175.04%

2.50%

1.00%

Otras reservas

646.64%

2.50%

1.00%

Reservas futuros dividendos

0.00%

0.00%

0.00%

Utilidades acumuladas

27.10%

67.49%

48.20%

Pérdidas acumuladas (menos)

0.00%

0.00%

0.00%

Utilidad (pérdida) del ejercicio

6.99%

-17.13%

99.56%

Dividendos provisorios (menos)

242.37%

-49.70%

24.62%

Déficit acumulado período de desarrollo

0.00%

0.00%

NA


El análisis dinámico de las masas de activos, permite establecer que entre el año 2004 y 2005, se produce la mayor variación de otros activos equivalente a 1263.107%, que se explica principalmente por el incremento en la partida de inversiones en empresas relacionadas, equivalente a un incremento de 3373.12%.
Los activos circulantes presentan, una evolución creciente pasando desde un (-11.05%) entre el 2002 y 2003 a un incremento del 93.58% entre los años 2004 y 2005. Esto último se debe básicamente a los aumentos, durante el mismo período, experimentados por los valores negociables y los depósitos a plazos. 

 Los cambios más significativos se observan en el pasivo de largo plazo y en el patrimonio. En cuanto al pasivo total se observa que se mantiene en los últimos años, y el Patrimonio crece al doble en los 4 años de análisis.

M. Análisis de Indices

A continuación se presentan los índices financieros tradicionales para los estados financieros del período 2002-2005.

a) Liquidez
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2004

2003

2002

Promedio

2005-2004

2004-2003

2003-2002

Razón de Liquidez

1.279

0.875

0.882

1.726

1.190

46%

-1%

-49%

Razón Acida

1.275

0.873

0.881

1.725

1.189

46%

-1%

-49%

Razon de Disponible

0.001

0.001

0.000

0.000

0.000

5%

441%

-63%

Rotación Cuentas x Pagar o Proveedores

11.2

22.6

57.4

26.6

29.4

-50%

-61%

115%

Rotación Cuentas x Cobrar o de Clientes

11.5

5.8

13.9

14.8

11.5

100%

-59%

-6%

Rotación de Existencias

287.1

1266.0

1118.2

1415.8

1021.8

-77%

13%

-21%

Liquidez Cuentas x Cobrar o Periodo Promedio de Cobro Clientes

31.7

63.5

26.2

24.7

36.5

-50%

142%

6%

Plazo Promedio Existencias

1.271

0.288

0.326

0.258

0.536

341%

-12%

27%

Plazo Promedio de Proveedores

32.6

16.2

6.4

13.7

17.2

102%

154%

-54%

Ciclo de Fabricación

1.271

0.288

0.326

0.258

0.536

341%

-12%

27%

Ciclo de Maduración

32.9

63.7

26.5

25.0

37.1

-48%

140%

6%

Ciclo de Caja

0.317

47.572

20.180

11.293

19.8

-99%

136%

79%

ESTÁTICO

DINÁMICO


La razón de liquidez ha mejorado en el periodo que comprende el año 2005 con un 1.279, principalmente en lo que se refiere al índice del año 2004, el cual es de un  0.875, por lo que este mejoró en un 46%, en otras palabras, Colbún se encuentra en el año 2005 en una mejor posición para hacer frente a sus compromisos de corto plazo. Por otra parte la compañía presenta una razón de liquidez más alta que la industria, la cual es de 0.81 para el año 2005 (según informe de la bolsa de comercio de Santiago).

Por otra parte, se puede apreciar que la razón ácida es muy cercana en su valor a la razón de liquidez, por ejemplo para el año 2005 la razón ácida es de 1.275 y la de liquidez es de 1.279. Esto se debe a que este tipo de industrias (sector eléctrico), no posee un nivel de inventario significativo, como ocurre por lo general en otras industrias de tipo productivo.

En cuanto a la rotación de cuentas por pagar esta se ha ido reduciendo considerablemente desde el año 2003 al 2005, de 57.4 a 11.5 para el último año en análisis. Esto principalmente por un fuerte aumento de las cuentas por pagar, las cuales se incrementaron más de un 50% en el periodo en estudio.

Para la rotación de cuentas por cobrar destaca la disminución de un 77% del indicador del año 2004 al año 2005, esto debido al considerable aumento de las existencias en relación al año anterior (aunque siguen siendo poco significativas) en relación al aumento muy moderado de explotación, lo cual a su vez afecta los índices de plazo promedio de existencias con un aumento de un 341% en el periodo 2004-2005 y ciclo de fabricación. Por otra parte, el ciclo de caja mejoró ya que este disminuyó de un 47.5 para el año 2004 a un 0.317 para el año 2005.

b) Endeudamiento
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2004

2003

2002

Promedio

2005-2004

2004-2003

2003-2002

Razon de Endeudamiento

0.255

0.325

0.366

0.434

0.345

-22%

-11%

-16%

Indice Deuda de L / P o Capitalización Total

0.220

0.334

0.428

0.668

0.413

-34%

-22%

-36%

Indice Deuda de C / P o Capitalización Total

0.123

0.148

0.148

0.098

0.129

-17%

0%

51%

Razon Deuda a Capital Neto o Razón Deuda - Patrimonio

0.343

0.483

0.576

0.766

0.542

-29%

-16%

-25%

Flujo de Efectivo a Deuda y Capitalización

0.235

0.243

0.267

0.118

0.216

-4%

-9%

126%

ESTÁTICO

DINÁMICO


El índice de endeudamiento ha mejorado en un 22% del año 2005 respecto del año anterior. Esto se debe principalmente a que los activos aumentaron en una proporción mayor de los que lo hicieron los pasivos, en particular destacan el aumento de los depósitos a plazo y de los valores negociables (activo circulante). 

Tanto el índice de deuda de largo plazo a capital total como el índice deuda de corto plazo a Capital total, mejoran en el año 2005 ya que ocurre un aumento de capital. Lo mismo ocurre con el índice deuda/patrimonio.

La razón deuda/patrimonio de la compañía está en una mejor posición que la razón de la industria, siendo esta última de 0.79 el año 2003, 0.71 el año 2004, 0.58 el año 2005 y para Colbún esta es de 0.57 el año 2003, 0.483 el año 2004, y 0.343 el año 2005. En otras palabras es menos riesgosa respecto de su nivel de endeudamiento, respecto de la industria.

En cuanto al índice de flujo de efectivo a deuda más capitalización, este se ve afectado negativamente principalmente por el aumento de capital pero sólo en un 4% entre 2004 y 2005.
c) Rentabilidad
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2004

2003

2002

Promedio

2005-2004

2004-2003

2003-2002

Razón Margen de Utilidad Bruta

0.347

0.362

0.434

0.426

0.392

-4%

-17%

2%

Margen de Utilidad Neta

0.333

0.341

0.474

0.275

0.356

-2%

-28%

72%

Retorno Sobre Activos (Return of Assets)

0.055

0.075

0.094

0.049

0.068

-26%

-21%

94%

Tasa Retorno Utilidades Netas Operación

0.060

0.079

0.098

0.051

0.072

-24%

-19%

90%

Rotación de Activos (Assets turnover)

0.166

0.219

0.199

0.176

0.190

-24%

10%

13%
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El margen de utilidad bruta es significativamente menor para la industria que para Colbún, siendo este de 20.01 el año 2003, 19.32 el año 2004, 21.05 el año 2005 para el sector eléctrico y de 0.434 el año 2003, 0.362 el año 2004, 0.347 el año 2005 para Colbún. Esto debido principalmente a que la industria tiene mayores ingresos de explotación (Fuente: Informe Bolsa de Comercio de Santiago).
El retorno sobre los activos disminuye en un 21 y 26 % en los últimos tres años de análisis principalmente por el aumento de los activos circulantes que mencionamos anteriormente. El mismo efecto ocurre con la rotación de activos, siendo de 0.219 para el año 2004 y de un 0.166 para el año 2005, ocurriendo lo mismo con el índice de rentabilidad de acuerdo al método Dupont.

En el caso del retorno sobre el capital este disminuye de un 0.111 para el año 2004 a un 0.074 para el 2005, debido a que el aumento de las utilidades fueron porcentualmente menores que el porcentaje en el cual aumentó el capital. Además, esta razón esta por debajo de las razones de la industria, la cual tiene un 6.52 para el año 2004 y un 7.73 para el año 2005. Esto podría explicarse bajo el supuesto de que el aumento de capital de Colbún es necesario para poder poner en funcionamiento centrales hidroeléctricas (las cuales tienen un mayor costo asociado), además de las termoeléctricas y de este modo diversificar el riesgo inherente a la variabilidad hidrológica que presenta un sistema hidrotérmico como es el SIC en la generación de energía.
El índice de retorno sobre las ventas esta afectado por el aumento de los gastos de administración y ventas y por la corrección monetaria negativa del año 2005, siendo este de un 0.474 para el año 2003, de un 0.341 para el 2004 y de un 0.333 para el año 2005.

d) Otros
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El índice Q Tobin aumentó de un 0.675 a un 0.745 entre los años 2004 y 2005 respectivamente, lo cual se debe principalmente al aumento de capital proporcionalmente mayor, al aumento de los activos.

El fondo de maniobra mejora el año 2005 ya que este permite cubrir todos los compromisos de corto plazo en el periodo y se acerca bastante al fondo de maniobra del año 2002, no es el caso de los años 2003 y 2004 en los cuales no es posible cubrir con el activo circulante los compromisos de corto plazo.
N. Cálculo de Riesgo (Beta)

A continuación se presenta el cálculo del riesgo de Colbún S.A., basado en el estadígrafo , el cual se calcula a partir del modelo de CAPM, considerando apara ello el valor económico de los BCU a 10 años del Banco central de Chile a marzo de 2006 (fuente: Asociación de Bancos e instituciones financieras) de 3% (rf). Para la rentabilidad de mercado, se ha utilizado un promedio de los últimos 4 años del IGPA, lo que arroja un valor estimado de 16.01% (RIGPA). Información más detallada de ambos indicadores, se puede observar en Anexo 2.

A partir de la información anterior se calcula el parámetro b, el cual proviene de la expresión:


[image: image30.wmf]f

IGPA

f

acción

r

R

r

R

-

-

=

b


Para determinar la rentabilidad del valor esperado de la acción se considerará calcular la tasa de costo de patrimonio (kp=Racción), la cual se aproxima al indicador financiero ROE promedio de los últimos 4 ejercicios. De esta forma se obtiene una tasa de costo de patrimonio de 10.00%, así, p (beta del patrimonio) alcanza el valor de 0.538. Por otro lado se puede estimar la tasa de deuda kb, utilizando pomo proxy los gastos financieros a perpetuidad como el valor de la deuda financiera. 
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De esta forma se obtiene un costo de deuda de 5.19%. A partir de estos datos, mediante Wacc, y considerando una estructura de deuda objetivo equivalente a la del último ejercicio (25.5%) y tasa de impuestos corporativa de 17%, se tiene:
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k0=8.55%.

Es posible calcular el beta de los activos mediante:
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Un cuadro resumen de los cálculos anteriores se muestra a continuación:
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Para corroborar el orden de magnitud anterior, se tomó los valores de la acción de Colbún y del IGPA para el período febrero de 2005 a marzo de 2006, se calcularon las rentabilidades mensuales y se calculó la covarianza entre ambos índices, además de la varianza del IGPA. La división de ambos resulta el estadígrafo :
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Así, se obtiene un  para Colbún de 13 meses igual a 0.544, el cual es bastante cercano al  patrimonial calculado mediante los estados financieros, en torno a 0.5
En Anexo 2 se muestra un detalle del cálculo anterior.

El cálculo anterior nos señala que la empresa en estudio es menos riesgosa que el mercado, en promedio, si el mercado sube, el alza de Colbún sería la mitad que la del mercado; igualmente al bajar su valor el mercado accionario.

O. Cálculo de EVA

A partir de los datos financieros del último ejercicio contable, se calcula el Valor Económico Agregado (EVA), de acuerdo a la siguiente expresión:
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Donde BAIT es el Beneficio antes de impuestos e intereses, PLP es la deuda financiera, utilizando como proxy la de largo plazo, Cap es el capital invertido, que corresponde al valor del patrimonio, y k0 es la tasa de costo de capital calculada anteriormente.

De lo anterior se obtiene un EVA de -41.607 MM$. Este valor negativo señala que el costo de oportunidad del financiamiento vía capita y deuda, no es cubierto por el resultado del ejercicio después de pagados los impuestos. De esta forma, se deduce que durante el ejercicio del año 2005, Colbún no ganó lo suficiente para cubrir el costo de capital empleado. Se observa que sus restabilidades parecen razonables, por lo que su costo de capital también lo parece, por tanto esta negatividad del EVA, viene a corresponder a la gran cantidad de activos que la empresa eléctrica debe financiar a plazos bastante largos para poder operar.
Un resumen del cálculo anterior, se muestra en la siguiente tabla
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XXXIV. ANÁLISIS FINANCIERO COMPLEMENTARIO
P. Análisis de DUPONT

A continuación se presenta el diagrama de flujo Dupont, el cual refleja la parte de la rentabilidad explicada por el margen y la parte explicada por la rotación.
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En esta empresa, se observa que existe un buen equilibrio entre el margen generado por los ingresos por ventas y la estructura de costos; y la rotación, que en este caso tiene que ver con el factor de uso de sus activos operacionales, básicamente los depósitos a plazo y cuentas por cobrar altas, dado que todas sus ventas son a plazo con pagos anuales o semestrales.
Q. Evaluación de la Administración Operativa

Las administraciones operativa, de inversión y financiera, pueden ser analizadas mediante el ordenamiento de índices de acuerdo al modelo Harvard.

En la tabla siguiente se muestran los índices para la parte operativa.
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Podemos ver en hay una tendencia a la baja en el margen operativo de colbún, por un aumento en los costos de explotación.

R. Evaluación de la Administración de la Inversión

En la tabla siguiente se muestran los índices para la inversión.
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Vemos que la rotación de existencia ha bajado considerablemente en los últimos años, y que han aumentado los días de pago a los proveedores y los días de pago de parte de los deudores.
S. Evaluación de la Administración Financiera

En la tabla siguiente se muestran los índices para la parte financiera.
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Con respecto al endeudamiento, éste índice tiene una tendencia a la baja. Además se puede apreciar una mejora en la cobertura de las obligaciones financieras.
CONCLUSIONES

1. Las amenazas industriales para Colbún que se reflejan en el potencial desabastecimiento de gas y la variabilidad hidrológica, llevaron a la empresa a diversificar su matriz energética por la vía de la adquisición de Cenelca, lo que aporta a Colbún centrales en lugares geográficos que le permiten diversificar el riesgo de la variabilidad de la disponibilidad de agua, y mejorar la delación de las fuentes de producción quedando en partes iguales entre hidroeléctricas y fuentes, térmicas.
2. El proceso de adquisiciones de Cenelca  significó, a nivel de balance, una mejora en la estructura de la empresa en relación al año inmediatamente anterior esto producto que los activos y pasivos incorporados fueron retasados a un “valor justo” lo que se reflejó en un incremento patrimonial, es decir las desiciones de inversión de la empresa, se explican consistentemente con su estructura financiero-contable.
3. Las restricciones en el suministro de gas natural, presionaron el precio de nudo al alza lo que se reflejó en incrementos importantes en los ingresos por venta.

4. Colbún muestra una mayor liquidez en el último año en relación a la industria. 1.279  versus  0.81, una diferencia del mismo orden de magnitud se puede apreciar en la razón acida. Respecto de este último ratio, la razón ácida y la liquidez tienden a ser casi iguales en todos los años estudiados, lo cual es consistente con el negocio de generación eléctrica, ya que la electricidad no es almacenable, y por tanto, no hay existencias por este concepto. El hecho que no sean idénticas, más bien tiene que ver con la porción de la industria del gas en la cual está Colbún. En este caso sí se pueden considerar existencias los volúmenes de gas que circulan por sus caños; sin embargo esto es muy reducido con respecto a los volúmenes ocupados. De acá se desprende que, en general, todos los índices que tengan relación con existencias, no tienen mucho sentido, ya que se divide por un número muy pequeño.
5. Colbún muestra niveles de endeudamiento menores que los de la industria  0.343 versus  0.58 y que es consistente con su política de endeudamiento la cual es menor a 1.2, consignada en su memoria anual como objetivo estratégico.
6. La rentabilidad de los inversionistas es equivalente a la de la industria 7%, pero Colbún muestra una mayor eficiencia operativa, en particular el año 2005 lo que es observable en su margen sobre la utilidad bruta 0.347. Esto resulta consistente con su política de lograr los contratos a menores costos que la competencia para su insumo térmico principal, el gas natural.
7. Entre los años 2003 y 2004, se observa una disminución del capital de trabajo, por alzas no previstas en los costos operacionales explicadas por el aumento en el precio del gas, dado a su vez por los recortes efectuados por los suministradores argentinos. En el año 2005, la empresa internalizó la variabilidad del precio del combustible, por lo que su estructura de capital de trabajo fue mejorada alcanzado un valor positivo, equivalente al 15.3%.

8. Respecto del riesgo de mercado, es posible señalar que el beta de Colbún está correlacionado con el mercado de capitales. Así, cuando el IGPA sube, también lo hace Colbún y viceversa frente a una baja. La relación no es uno a uno, de hecho colbún se mueve algo más de la mitad que el mercado. Esto se puede deber al impacto que las restricciones y alzas de precio del gas natural han impactado en esta eléctrica.
9. Con respecto al EVA, se observa un valor negativo. Esto quiere decir que los el costo de oportunidad de los recursos empleados como financiamiento para la empresa, no son compensados con la utilidad presente después de impuesto. Esto puede ser explicado al menos por dos vías independientes y conjuntamente. La primera es que el patrimonio se encuentre sobrevalorado por la especulación de los agentes del mercado, contenido en el sobreprecio de las acciones, lo cual elevaría el costo de oportunidad de los recursos financieros. Lo segundo es que la utilidad puntual considerada para el cálculo del EVA, es decir la del año 2005 en particular, sea reducida por un amento significativo en los costos por el alza del precio del gas. Del análisis porcentual de masas patrimoniales, se observa que efectivamente, durante el 2004 y 2005 los costos crecieron un 10% como porcentaje de las ventas, lo cual reduce el EBITDA. Creemos que esto debiera ir mejorando, en la medida que se ajusten las espectativas de los accionistas con las utilidades internalizada la volatilidad de los precios del gas.
10. Del análisis de Dupont, es posible observar el adecuado balance entre margen y rotación, los cuales son muy parecidos (27% v/s 22%). Así, se desprende que ambos ámbitos del manejo de la empresa, explican en proporciones casi iguales el margen de la compañía.

ANEXO 1
ORGANIGRAMA COLBUN

Al 31 de diciembre de 2005, el organigrama de la compañía incluida las filiales se presenta de la siguiente forma:
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ANEXO 2
Datos para cálculo de riesgo:
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Fuente: http://www.abif.cl/admin/upload/tasas/CU_TASASBCUNov2006.pdf, Asociaciòn de Bancos e instituciones financieras
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La decisión de incorporar nuevos


compromisos de venta se adoptan según aumentos de capacidad de producción propia que los respalden.


Asimismo, en consideración a los incrementos de consumo


que experimenta la cartera existente de clientes, tanto distribuidores


como industriales, se analiza con prudencia la factibilidad de renovar


cada compromiso a su vencimiento, a fin de no aumentar los riesgos,


teniendo presente las proyecciones de capacidad propia de generación


no comprometida.
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Personal capacitado en optimización de procesos.


Capacitación permanente.





Personal capacitado en control de procesos.


Programas de seguridad y prevención de accidentes





Tiene personal capacitado y especializado en las distintas áreas del negocio, sobre todo en el área de  desarrollo de modelamiento matemático.


Capacitación Permanente.





ADM. RECURSOS HUMANOS





Eficaz estructura de financiamiento, otorgándole buena clasificación de riesgo corporativo.


11 Centrales Hidroeléctricas, Complejos Hidroeléctricos, 729 Km. de líneas de transmisión.


Capacidad Productiva especializada, alcanza a 2.364,2 MW, los que se componen de 1.127,8 MW de capacidad hidráulica y 1.236,4 MW de capacidad térmica.
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