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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA TRANSEMEL S.A. 

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 

 

Introducción. 
 
Para la comprensión de este análisis razonado correspondiente al ejercicio terminado al 31 de 
diciembre de 2012, se debe tener presente que la Sociedad ha preparado sus estados financieros 
de acuerdo con las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), las que han sido 
adoptadas en Chile bajo denominación: Normas de Información Financiera de Chile (NIFCH), y 
representan la adopción integral, explícita y sin reservas de las referidas normas internacionales.  
  
En el análisis de cifras e índices se debe tener presente que el Estado de Situación Financiera, 
Estado de Resultados y Estado de Flujos de Efectivo, se comparan entre los ejercicios terminados al 
31 de diciembre de 2012 y 2011. 

 

 

1.- ANALISIS DE LAS ÁREAS DE NEGOCIOS. 

 

TRANSEMEL S.A. es una empresa que presta servicios de transmisión y transformación de 
electricidad, en las regiones Arica y Parinacota, Tarapacá y Antofagasta. Es parte del Sistema 
Interconectado del Norte Grande (SING) y su foco está en el negocio de subtransmisión. 

 

 

2.- ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS. 

 

Los resultados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 muestran un aumento de 77,7% respecto 
al ejercicio anterior, alcanzando una utilidad de M$ 1.198.695. 

 

2.1.- Estado de Resultados. 

 

La comparación y las variaciones del estado de resultados se presentan en el siguiente 
cuadro: 
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Resumido (M$) 31/dic/12 31/dic/11 Var. Var. %

Ventas de Energía 3.662.775 3.138.980 523.795 16,7%

Compras de Energía 0 (4.689) 4.689 (100,0%)

Margen de Energía 3.662.775 3.134.291 528.484 16,9%

Margen Bruto 3.662.775 3.134.291 528.484 16,9%

Costos de Administración y O&M (1.218.950) (1.196.958) (21.992) 1,8%

Resultado Operacional sin Depreciación 2.443.825 1.937.333 506.492 26,1%

Depreciación (676.761) (639.475) (37.286) 5,8%

Resultado Operacional 1.767.064 1.297.858 469.206 36,2%

Ingresos Financieros 8.262 0 8.262 0,0%

Gastos Financieros (488.108) (336.756) (151.352) 44,9%

Otros Ingresos / (Gastos) 70.215 (29.993) 100.208 (334,1%)

Resultados por Unidades de Reajuste (143.393) (233.173) 89.780 (38,5%)

Resultado Operacional (553.024) (599.922) 46.898 (7,8%)

Utilidad Antes de Impuestos 1.214.040 697.936 516.104 73,9%

Impuestos (15.345) (23.318) 7.973 (34,2%)

Utilidad Neta 1.198.695 674.618 524.077 77,7%
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2.2.- Análisis de Resultados. 

 

La utilidad del ejercicio antes de impuestos fue de M$ 1.214.040, lo que representa un 
aumento de 73,9% respecto al ejercicio anterior. Esta diferencia se explica, entre otros 
factores, por: 

 

Mayor margen bruto de M$ 528.484, lo que representa un aumento de 16,9% con 
respecto al ejercicio anterior. Este aumento se debe principalmente a:  

 

 Mayor margen de subtransmisión por M$ 528.484, explicado principalmente por 
mayor volumen de operaciones e indexación de las tarifas. 

 

Mayor costo de administración y operación por M$ 21.992. 

 

Mayor depreciación de activos de la operación por M$ 37.286. 

 

Mayor resultado no operacional  de M$ 46.898, explicado principalmente por: 

  

 Mayores ingresos financieros por M$ 8.262, por efecto de reliquidación del 
decreto de subtransmisión. 

 

 Mayores gastos financieros por M$ 151.352, explicado por mayores tasas de los 
préstamos bancarios y mayor déficit de flujo de caja.  

 

 Efecto positivo de otros ingresos/gastos por M$ 100.208, principalmente por el 
efecto de reliquidación del decreto de subtransmisión de años anteriores y 
menor castigo de activo fijo. 

 

 Efecto positivo por unidades de reajuste de M$ 89.780, sobre las deudas en UF, 
producto de la menor variación del IPC.  

 

2.3.- Principales Indicadores. 

 

La comparación y las variaciones en cada indicador se presentan en el siguiente cuadro: 
 
Indicador Unidad 31/dic/12 31/dic/11 Var. Var. %

Ventas monetarias de energía M$ 3.662.775 3.133.168 529.607 16,9%

R.A.I.I.D.A.I.E. * M$ 2.378.909 1.674.167 704.742 42,1%

Cobertura de gastos financieros Veces 5,01 5,75 (0,75) (13,0%)

Utilidad por acción $ 2,42 1,36 1,06 77,9%
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3.- ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA. 

 

Los activos y pasivos de la empresa han sido valorizados y presentados de acuerdo a las normas y 
criterios contables que se explican en las respectivas notas a los estados financieros. 
 
La variación del estado de situación durante el ejercicio se detalla a continuación: 

 

31/dic/12 31/dic/11 Variación

Activos

Activos Corrientes 1.381.503 1.102.233 279.270

Activos No Corrientes 27.779.265 24.420.467 3.358.798

Total Activos 29.160.768 25.522.700 3.638.068

Pasivos

Pasivos Corrientes 5.597.784 8.904.230 (3.306.446)

Pasivos No Corrientes 6.090.943 0 6.090.943

Patrimonio 17.472.041 16.618.470 853.571

Total Pasivos 29.160.768 25.522.700 3.638.068

5,1%

14,3%

dic/12   /   dic/11  

25,3%

13,8%

14,3%

-37,1%

0,0%

 
 

3.1.- Activos. 

 

Los activos totales de la Sociedad, presentan un aumento de M$ 3.638.068 equivalente a un 
14,3%, respecto al ejercicio anterior: 

 

Los activos corrientes presentan un aumento respecto al año anterior  de M$ 279.270, 
explicado principalmente por mayores deudores comerciales y otras cuentas por cobrar por 
M$ 658.676, compensado con menores cuentas por cobrar a entidades relacionadas por M$ 
254.447 y menores activos por impuestos por M$ 135.208.  

 

Los activos no corrientes presentan un aumento respecto al año anterior de M$ 3.358.798, 
explicado por el aumento en propiedades, plantas y equipos de M$ 3.056.356, por efecto de 
las inversiones netas, la depreciación y el retiro del ejercicio, aumento de los  activos 
intangibles distintos de la plusvalía por M$ 176.413 y de los activos por impuestos diferidos 
por M$ 126.029. 

 

3.2.- Pasivos y Patrimonio Neto. 

 

El total del pasivo y patrimonio neto presenta un aumento de M$ 3.638.068 equivalente a un 
14,3% en relación al año anterior: 

 

Los pasivos corrientes presentan una disminución de M$ 3.306.446 respecto al año anterior, 
explicada principalmente por la reclasificación desde otros pasivos financieros corrientes a 
pasivos no corrientes de las deudas por préstamos bancarios de M$ 6.090.943, compensado 
con el aumento de las cuentas por pagar a entidades relacionadas por M$ 2.221.133, por 
mayor traspaso de flujos desde la matriz, aumento de los pasivos por impuestos por M$ 
132.287 y otras provisiones por M$ 120.618. 

 



Rut : 96.893.220-9  
Ejercicio : 01-01-2012 al 31-12-2012   
Tipo de Moneda  : Miles de Pesos 
Tipo de Balance  : Individual  

Página 5 

Los pasivos no corrientes presentan un aumento de M$ 6.090.943 por reclasificación desde 
otros pasivos financieros corrientes de las deudas por préstamos bancarios. 

 

El patrimonio presenta un aumento de M$ 853.571 respecto al año anterior, por efecto de 
incremento de las utilidades acumuladas por M$ 588.304 y de otras reservas por M$ 265.267. 

 

3.3.- Indicadores. 

     
Indicador 31/dic/12 31/dic/11

Liquidez Corriente:

Activos corrientes / Pasivos corrientes 0,25 0,12

Razón Ácida:

(Activos corrientes - Inventarios) / Pasivos corrientes 0,25 0,12

Razón de Endeudamiento:

(Pasivos corrientes + Pasivos no corrientes) / Total Patrimonio neto 0,67 0,54

Deuda Corriente (%):

Pasivos corrientes / (Pasivos corrientes + Pasivos no corrientes) 47,89% 100,00%

Deuda No Corriente (%):

Pasivos no corrientes / (Pasivos corrientes + Pasivos no corrientes) 52,11% 0,00%

Rentabil idad Patrimonial (%):

Ganancia (Pérdida) después de Impuestos / Patrimonio neto promedio 7,03% 2,04%

Rentabil idad del Activo (%):

Ganancia (Pérdida) después de Impuestos / Total Activos promedio 4,38% 2,73%

Cobertura de Gastos Financieros:

(Ganancia (Pérdida) antes de Impuesto + Gastos Financieros) / Gastos Financieros 3,49 0,00  
 

3.3.1.- Liquidez corriente. 

 

El índice de liquidez corriente a diciembre de 2012 presenta un aumento de 
0,12 veces, explicado por la disminución de los pasivos corrientes por efecto del 
traspaso de la deuda bancaria al pasivo no corriente.  

 

3.3.2.- Razón ácida. 

 

La razón ácida a diciembre de 2012 es similar al índice de liquidez corriente, 
debido a que el valor de las existencias no es significativo dentro de los activos 
corrientes.  

 
3.3.3.- Razón de endeudamiento. 

 

La razón de endeudamiento tiene un aumento de 0,13 veces respecto a 
diciembre de 2011 lo que se debe principalmente a un aumento en los flujos de 
deuda obtenidos desde la matriz. 

 

3.3.4.- Cobertura gastos financieros. 

 

La cobertura de gastos financieros presenta un aumento de 0,41 veces respecto 
del ejercicio anterior, principalmente por la mayor utilidad antes de impuesto 
obtenida al cierre del ejercicio 2012. 
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3.3.5.- Deuda corriente y no corriente. 

 

La proporción de la deuda corriente disminuye respecto a diciembre 2012, por 
efecto de reclasificación de pasivo corriente al no corriente, por préstamos 
bancarios refinanciados durante el 2012. 

 

 

4.- ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DIRECTO. 

 

La Sociedad generó durante el ejercicio 2012, un flujo neto positivo de M$ 834 que está 
compuesto de la siguiente forma: 

 

31/dic/12 31/dic/11

M$ M$ M$ %

Flujos utilizados en la Operación 2.520.934 1.759.782 761.152 43,3%

Flujos utilizados en Financiamiento 1.434.721 713.937 720.784 101,0%

Flujos utilizados en Inversión (3.954.821) (2.475.003) (1.479.818) 59,8%

Flujos neto del período 834 (1.284) 2.118 (165,0%)

Saldo inicial de efectivo 4.136 5.420 (1.284) (23,7%)

Saldo Final de Efectivo 4.970 4.136 834 20,2%

Variación

 
    

4.1.- Flujo Operacional. 

 

Las actividades de operación generaron un flujo positivo mayor en M$ 761.152, respecto 
al ejercicio anterior. Explicado principalmente por un mayor cobro por ventas de bienes 
y servicios, menor pago a proveedores y contratistas y menor pago por concepto de 
impuestos a las ganancias.  

     

4.2.- Flujo de Financiamiento. 

 

Las actividades de financiamiento presentan una variación neta positiva de M$ 720.784 
respecto al ejercicio anterior, originada principalmente por mayores flujos obtenidos 
desde la Mesa de Dinero CGE, compensado con mayores dividendos pagados. 

 

4.3.-  Flujo de Inversión. 

 

Las actividades de inversión generaron una variación neta negativa de M$ 1.479.818 
respecto al ejercicio anterior, que se explica principalmente por mayores inversiones de 
propiedades, plantas y equipos. 

 

 

5.- POLITICA DE GESTION DE RIESGOS. 
 

La Sociedad enfrenta diversos riesgos inherentes a la actividad que desarrolla en el mercado de la 
transmisión de electricidad, como son los cambios en los marcos regulatorios, modificaciones en las 
condiciones del mercado económico-financiero o de las políticas monetarias de la autoridad, 
restricciones medioambientales y casos fortuitos o de fuerza mayor. 
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5.1.- Riesgo financiero. 

 

Los negocios en que participa la Sociedad,  corresponden a inversiones con un perfil de 
retornos de largo plazo y una estabilidad regulatoria. 

 

En atención a lo anterior, a nivel corporativo se definen, coordinan y controlan las 
estructuras financieras de las empresas que componen el Grupo CGE en orden a prevenir y 
mitigar los principales riesgos financieros identificados. 

 

5.1.1.- Riesgo de tipo de cambio y unidades de reajuste. 

 

Debido a que los negocios en que participan las empresas del Grupo CGE son 
fundamentalmente en pesos, el Grupo CGE ha determinado como política 
mantener un equilibrio entre los flujos operacionales y los flujos de sus pasivos 
financieros, con el objetivo de minimizar la exposición al riesgo de variaciones en 
el tipo de cambio. 

 

Al cierre del ejercicio, la deuda de TRANSEMEL en moneda nacional alcanzó a            
M$ 6.251.186, la que se encuentra denominada en Unidades de Fomento (100%). 

 
2012 M$ %

Deuda a tasa variable 6.251.186 100%

Total deuda Financiera 6.251.186 100%

2011 M$ %

Deuda a tasa variable 5.980.698 100%

Total deuda Financiera 5.980.698 100%  
 

La exposición cambiaria está relacionada con la variación de la unidad de fomento 
respecto del peso y del dólar respecto del peso. 

 

Por otro lado al analizar el efecto en resultados que produce la deuda 
denominada en Unidades de Fomento (UF) debido a la variación del valor de la UF 
al cierre, se observa un impacto negativo antes de impuestos para el ejercicio de 
M$ 145.794. 

 

 31 de diciembre de 2011 266.670 5.945.149 

 31 de diciembre de 2012 266.670 6.090.943 

Resultado por unidad de reajuste (145.794)

Períodos de análisis UF M$

 
 

Considerando los valores indicados anteriormente, se efectuó un análisis de 
sensibilidad para determinar el potencial efecto en las unidades de reajustes  
debido a una variación de 1% en la unidad de fomento respecto del peso.  Esta 
sensibilización entregó que el resultado de la Sociedad podría haber oscilado 
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entre una utilidad antes de impuesto por la variación de la unidad de fomento 
respecto del peso o una pérdida de M$ 60.909 para el ejercicio recién concluido. 

   

5.1.2.- Riesgo de tasa de interés. 

 

TRANSEMEL para el ejercicio 2012 tiene el 100% de la deuda financiera en UF 
estructurada a tasa variable. 

 

M$ % M$ %

 Deuda en pesos o UF 6.251.186 100,00% 5.980.698 100,00%

Total deuda financiera 6.251.186 100,00% 5.980.698 100,00%

Tipo de deuda
31-12-2012 31-12-2011

 
 

 

Al efectuar un análisis de sensibilidad sobre la porción de deuda que se encuentra 
estructurada a tasa variable, el efecto en resultados antes de impuesto bajo un 
escenario en que las tasas fueran 1% superior a las vigentes sería de M$ 62.511 
de mayor gasto por intereses. 

 

5.1.3.- Riesgo de liquidez y estructura de pasivos financieros. 

 

El riesgo de liquidez en TRANSEMEL es administrado mediante una adecuada 
gestión de los activos y pasivos, optimizando los excedentes de caja diarios y de 
esa manera asegurar el cumplimiento de los compromisos de deudas en el 
momento de su vencimiento.  

 

A nivel del Grupo CGE, continuamente se efectúan proyecciones de flujos de caja, 
análisis de la situación financiera, del entorno económico y análisis del mercado 
de deuda con el objeto de, en caso de requerirlo, contratar nuevos 
financiamientos o reestructurar créditos existentes a plazos que sean coherentes 
con la capacidad de generación de flujos de los diversos negocios en que participa 
la Sociedad. Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad cuenta con líneas bancarias 
de corto plazo aprobadas, que permiten reducir ostensiblemente el riesgo de 
liquidez a nivel de la matriz o de cualquiera de sus filiales. 

 

El flujo de la deuda financiera con bancos se ha estructurado en un 4% a corto 
plazo y un 96% a largo plazo, como se indica en el siguiente cuadro:  
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Capital e intereses con 

proyección futura de flujo de caja 
Hasta 1 año

Más de 1 año y 

hasta 3 años

Más de 3 años y 

hasta 6 años

Más de 6 años y 

hasta 10 años
Más de 10 años Total

31-12-2012 M$ M$ M$ M$ M$ M$

 Bancos 253.197 6.344.140 0 6.597.337 

 Total 253.197 6.344.140 0 0 0 6.597.337 

 Porcentualidad 4% 96% 0% 0% 0% 100%

Capital e intereses con 

proyección futura de flujo de caja 
Hasta 1 año

Más de 1 año y 

hasta 3 años

Más de 3 años y 

hasta 6 años

Más de 6 años y 

hasta 10 años
Más de 10 años Total

31-12-2011 M$ M$ M$ M$ M$ M$

 Bancos 6.082.806 6.082.806 

 Total 6.082.806 0 0 0 0 6.082.806 

 Porcentualidad 100% 0% 0% 0% 0% 100%  
 

 

5.1.4.- Riesgo de crédito. 

 

El riesgo de crédito de las cuentas por cobrar proveniente de la actividad 
comercial es limitado debido al corto plazo de cobro a los clientes. 

 

El principal cliente de TRANSEMEL es el generador GasAtacama y el pago de la 
factura se realiza dentro del mes siguiente al mes en que se prestó el servicio. 

 

5.1.5.- Riesgo de liquidez. 

 

El riesgo de liquidez es acotado ya que los ingresos de la sociedad son muy 
estables y predecibles. 

 

5.1.6.- Análisis de la deuda financiera que no está a valor de mercado (con                                                                                                                                                                                                                          
instituciones   financieras). 

 

Como parte del análisis de riesgo, se ha realizado un análisis del valor de mercado 
que tendría la deuda financiera de la empresa al 31 de diciembre de 2012. Este 
análisis consiste en obtener el valor presente de los flujos de caja futuros de cada 
deuda financiera vigente utilizando tasas representativas de las condiciones de 
mercado de acuerdo al riesgo de la empresa y al plazo remanente de la deuda.  

 

De esta forma, se presenta a continuación el resumen del valor libro y de 
mercado del saldo insoluto de los pasivos financieros de la empresa: 
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Pasivos financieros a 

valor libro

Pasivos financieros a 

valor justo

Valor justo v/s 

valor libro

M$ M$ %

 Bancos. 6.251.186 6.229.098 -0,35%

 Total pasivo financiero 6.251.186 6.229.098 -0,35%

Pasivos financieros a 

valor libro

Pasivos financieros a 

valor justo

Valor justo v/s 

valor libro

M$ M$ %

 Bancos. 5.980.698 6.008.477 0,46%

 Total pasivo financiero 5.980.698 6.008.477 0,46%

Deuda al 31 de diciembre de 2012

Deuda al 31 de diciembre de 2011

 
 

 


