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RESULTADOS DE COMPAÑÍA TRANSMISORA LA CEBADA S.A. AL 31 DE 
DICIEMBRE DE 2019  
 
 La Sociedad 
 

La Sociedad se dedica exclusivamente a la prestación de servicios asociados con la transmisión eléctrica. Para 
ello cuenta con activos que se encuentran en el sector de Ovalle, IV Región los cuales forman parte Sistema de 
Transmisión Nacional. 

 
El sector eléctrico chileno tiene un marco regulatorio de casi 3 décadas de funcionamiento. Este ha permitido 

desarrollar una industria muy dinámica con alta participación de capital privado. 
 
Desde el punto de vista físico, el sector eléctrico chileno está centralizado en un único sector denominado 

Sistema Eléctrico Nacional (SEN) 
 
En la organización de la industria eléctrica se distinguen fundamentalmente tres actividades que son: 

Generación, Transmisión y Distribución, los que operan en forma interconectada y coordinada y cuyo principal objetivo 
es el de proveer energía eléctrica al mercado, al mínimo costo y preservando los estándares de calidad y de seguridad 
de servicios exigidos por la normativa eléctrica. El sistema de transmisión de electricidad clasifica las instalaciones de 
transmisión en tres categorías Sistema de Transmisión Nacional, Sistema de Transmisión Zonal y Sistema de 
Transmisión Dedicado y; establece un esquema de acceso abierto para los dos primeros sistemas y para las líneas 
adicionales que hagan uso de servidumbres y las que usen bienes nacionales de uso público en su trazado, con lo cual 
las respectivas instalaciones pueden ser utilizadas por terceros, bajo condiciones técnicas y económicas no 
discriminatorias. Además, la Ley fija los criterios y procedimientos mediante los cuales se determinará la retribución que 
el propietario de las instalaciones de transmisión tiene derecho a percibir. 

 
El servicio de transmisión tiene como objetivo básico el transporte de la electricidad generada entre el lugar de 

producción de ella (las centrales eléctricas), y los “puntos de entrada” a las redes de las empresas distribuidoras. Su 
marco legal, además del D.F.L. N°4 de 2006 y el D.S. 327, de 1997, comprende la Norma Técnica de Seguridad y 
Calidad de Servicio (R.M. EXTA N° 40 del 16 de mayo de 2005) y sus modificaciones posteriores. 

 
Los ingresos de Compañía Transmisora La Cebada provenientes del Sistema Troncal están constituidos por el 

“Valor Anual de la Transmisión por Tramo” (VATT), que se calcula cada 4 años sobre la base de la “anualidad del valor 
de la inversión” (AVI), más los “costos de operación, mantenimiento y administración” (COMA), para cada uno de los 
tramos que conforman el sistema troncal. 

 
El valor anual del sistema de sub-transmisión (VASTX) es calculado cada cuatro años. Se basa en la valorización 

de instalaciones económicamente adaptadas a la demanda, y están conformadas por los costos estándares de 
inversión, mantención, operación y Administración, más las pérdidas medias de energía y potencia de dichas 
instalaciones adaptadas. 

 
El ingreso por el transporte en los sistemas adicionales se establece en contratos privados entre las partes, que 

principalmente son generadores y usuarios no sometidos a regulación de precios. El objeto principal de los sistemas 
adicionales es permitir a los generadores inyectar su producción al sistema eléctrico, y a retirarla a los grandes clientes. 

 
La Ley hace esta división por sistema de tal manera que la tarificación sea la adecuada en cada caso. No 

obstante, las instalaciones en una cierta tensión (220 KV, por ejemplo) son del mismo tipo, sean estas nacionales, 
zonales o dedicadas. Es tan así, que una instalación de 220 KV requiere un determinado tipo de mantenimiento, dado 
fundamentalmente por su ubicación geográfica, su cercanía al océano, el tipo de clima, etc., pero en ningún caso ese 
mantenimiento depende del tipo de instalación. 
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La Administración de la Sociedad analiza el negocio desde una perspectiva de un conjunto de activos de 
transmisión que permiten prestar servicios a su cartera de clientes. En consecuencia, la asignación de recursos y las 
medidas de performance se analizan en términos agregados. 
 
Resumen del período 
 

Al 31 de diciembre de 2019, Compañía Transmisora La Cebada (en adelante, La Cebada, la Sociedad o la 
Compañía), registró una utilidad de MUS$535, MUS$934 superior a la pérdida de MUS$399 registrada al cierre del 
mismo ejercicio del año anterior. En tanto, el EBITDA al 31 de diciembre de 2019 fue de MUS$1.096, MUS$764 superior 
a los MUS$332 registrados en el mismo ejercicio del año 2018. 

 
Dentro del resultado no operacional se destaca la variación positiva en “Otras Ganancias (Pérdidas)” por 

MUS$313 asociada a ingresos por multas recaudadas de contratista. 
 

A nivel operacional, la Ganancia Bruta acumulada al 31 de diciembre de 2019 fue de MUS$909, lo que 
representa una variación positiva de 121% o de MUS$498 respecto al mismo ejercicio del año anterior, explicado 
principalmente por mayores ingresos por transmisión asociados a la habilitación de la ampliación de la subestación La 
Cebada en abril de 2019. 

 
Hechos Relevantes 
 

Con fecha 27 de noviembre de 2019, AES Gener S.A. adquirió de EPM Chile S.A., filial chilena de la sociedad 
colombiana Empresas Públicas Medellín E.S.P., el 100% de las acciones emitidas por EPM Transmisión Chile S.A. La 
transacción antes indicada se enmarca dentro de los compromisos asumidos por el comprador y vendedor bajo el 
acuerdo de compra suscrito con fecha 16 de septiembre de 2019.  

 
Con fecha 27 de noviembre de 2019, según Junta Extraordinaria de Accionistas celebrada en dicha fecha, se 

acordó lo siguiente:  
 
(1) Cambio de razón social y modificación de estatutos: Se modifica la razón social de la Compañía de "EPM 

Transmisión Chile S.A" por "Compañía Transmisora La Cebada S.A", acordando conjuntamente con ello, la modificación 
del artículo primero de los estatutos sociales de la sociedad, a consecuencia del cambio en la razón social.  

 
(2) Renovación del directorio: Como consecuencia de la renuncia presentada por parte de los Directores Carlos 

Solano Bonnett, Diego Montoya Mesa y Maritza Orrego Martínez, la Junta acordó designar a los señores Ricardo Falú, 
Julian Nebreda y Javier Dib como nuevos directores de la Sociedad, quienes durarán en sus funciones hasta la próxima 
junta ordinaria de la Sociedad.  
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 Análisis de resultados 

 
La siguiente tabla presenta información de los estados financieros de la Sociedad para los ejercicios finalizados 

el 31 de diciembre de 2019 y 2018:   

  
La ganancia bruta acumulada al 31 de diciembre de 2019 aumentó en MUS$498 producto principalmente de 

mayores ingresos por transmisión, los que se explican por la habilitación de la ampliación de la subestación La Cebada 
en abril de 2019, además de un incremento en depreciación que compensa parcialmente los mayores ingresos 
registrados. 
 
 
 
 
 
 
 
 

Resultados (MUS$) 2019 2018 2019/2018 Variación

Ingresos de actividades ordinarias
Servicios de transmisión 1.547                 840                    84% 707                    
Total ingresos de actividades ordinarias 1.547                 840                    84% 707                    

Costos de venta
Costo uso sistema de transmisión (41)                     (68)                     -40% 27                       
Servicio de operación y mantenimiento (147)                   (140)                   5% (7)                        
Otros costos operacionales (75)                     (54)                     39% (21)                     
Depreciación (375)                   (167)                   125% (208)                   
Total costos de venta (638)                   (429)                   49% (209)                   

Ganancia bruta 909                    411                    121% 498                    

Gasto de administración (188)                   (246)                   -24% 58                       
Otras ganancias (pérdidas) 313                    -                          100% 313                    
Ingresos financieros 47                       21                       124% 26                       
Costos financieros (479)                   (233)                   106% (246)                   
Diferencias de cambio (15)                     (164)                   -91% 149                    

0
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 587                    (211)                   -378% 798                    

Impuesto a las ganancias (52)                     (188)                   -72% 136                    

Ganancia (pérdida) 535                    (399)                   -234% 934                    

Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la 
controladora 535                    (399)                   -234% 934                    

Ganancia (pérdida) 535                    (399)                   -234% 934                    

31 de diciembre
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Ventas netas 

 
La siguiente tabla presenta el desglose de las ventas netas de la Sociedad para los ejercicios finalizados el 31 

de diciembre de 2019 y 2018:  
 

 
 

Costo de ventas 
 
La siguiente tabla presenta el desglose de los costos de ventas de la Sociedad para los ejercicios finalizados el 

31 de diciembre de 2019 y 2018:   
 

 
Gastos de administración 

 
Los gastos de administración en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019 presentaron una disminución 

de MUS$58 respecto al mismo ejercicio anterior, que obedece principalmente a menores costos por asesorías legales 
y menores costos por pagos de impuestos de timbres y estampillas. 

 
 

Resultados financieros 
 

La siguiente tabla resume las principales variaciones en los resultados no operativos de la Compañía, 
comparando los ejercicios finalizados al 31 de diciembre de 2019 y 2018:  

 

 

VENTAS NETAS
2019 2018 2019/2018

Servicios de transmisión 1.087                   840                      29%
Ingreso peaje Troncal 460                      -                            100%

Total 1.547                   840                      84%

31 de diciembre

COSTO DE VENTA
2019 2018 2019/2018

Costo uso sistema de transmisión 41                        68                        -40%
Servicio de operación y mantenimiento 147                      140                      5%
Otros costos operacionales 75                        54                        39%
Depreciación 375                      167                      125%

Total 638                      429                      49%

31 de diciembre

Resultados (MUS$) 2019 2018 2019/2018 Variación

Otras ganancias (pérdidas) 313                -                     100% 313                  
Ingresos financieros 47                  21                  124% 26                    
Costos financieros (479)              (233)              106% (246)                 
Diferencias de cambio (15)                 (164)              -91% 149                  

31 de diciembre de
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La variación positiva en el rubro otras ganancias (pérdidas) de MUS$313, obedece principalmente a ingresos 
por multas registrados en el ejercicio 2019 por MUS$311 recaudados de contratista. 

 
El aumento en los costos financieros de MUS$246 se debe principalmente a mayores costos por intereses 

intercompañías asociados a préstamos por pagar, hasta noviembre de 2019, con EPM Chile S.A. y Empresa Pública 
de Medellín ESP y desde esa fecha, con AES Gener S.A. 

 
 
Impuesto a las ganancias 
  

En el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019, el gasto por impuesto a las ganancias registró una 
disminución de MUS$136 respecto a los MUS$188 registrados en el ejercicio anterior. Esta variación se explica 
principalmente por los efectos de los impuestos diferidos sobre las pérdidas tributarias. 

 
 

EBITDA 
 
La siguiente tabla presenta un desglose del resultado antes de intereses, impuestos, depreciaciones y 

amortizaciones ("EBITDA") de la Sociedad para los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2019 y 2018:  
 

 

 
 
En el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019, el EBITDA acumulado fue de MUS1.096, 230% superior  

al EBITDA de MUS$332 registrado durante el mismo ejercicio de 2018. Esta variación positiva de MUS$764 se explica 
principalmente por un incremento en el margen bruto, además de una disminución en los costos de administración y 
ventas. 

 
          

 
 

 
 

: 
     
 

EBITDA

EBITDA (MUS$) 2019 2018 2019/2018 Variación

Ingresos de actividades ordinarios 1.547                 840                    84% 707                    
Costos de venta (638)                   (429)                   49% (209)                   
Ganancia bruta 909                    411                    121% 498                    
Depreciación (-) 375                    167                    125% 208                    
Margen operacional 1.284                 578                    122% 706                    
Gasto de administración (188)                   (246)                   -24% 58                       

-                          
EBITDA 1.096                 332                    230% 764                    

31 de diciembre
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 Análisis de balance 
 

Al 31 de diciembre de 2019, se reportaron activos totales por MUS$16.752, mayores a los MUS$16.540 
reportados al 31 de diciembre de 2018. Esta variación se explica por un aumento en los activos no corrientes de 
MUS$3.613 y por una disminución  en los activos corrientes de MUS$3.401. 

 
El total del patrimonio neto y pasivos registró un aumento de MUS$212, explicado por un aumento en los pasivos 

corrientes por MUS$448 y en patrimonio neto por MUS$374, compensado por una disminución en pasivos no corrientes 
por MUS$610. 

 

 
El activo corriente disminuyó en MUS$3.401 respecto al 31 de diciembre de 2018, debido principalmente a una 

disminución en efectivo y equivalentes al efectivo por MUS$4.138, compensados parcialmente por un aumento 
deudores comerciales y otras cuentas por cobrar por MUS$739.  

 
El activo no corriente aumentó en MUS$3.613 respecto a lo reportado al 31 de diciembre de 2018, donde se 

destaca el incremento en el valor Propiedades, plantas y equipos de MUS$3.665, explicado por mayores adiciones 
asociadas a ampliación subestación La Cebada. 

 
Los pasivos corrientes aumentaron en MUS$448 respecto a los registrados al 31 de diciembre de 2018, debido 

principalmente al aumento en cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar por MUS$351. 
 
Los pasivos no corrientes por su parte disminuyeron en MUS$610 debido a una disminución en las cuentas por 

pagar con entidades relacionadas. 
 
Al 31 de diciembre de 2019, el patrimonio aumentó en MUS$374, debido al aumento en resultados acumulados, 

los que se explican por el resultado del ejercicio. 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Balance (MUS$) 2019 2018 2019/2018 Variación

Activos corrientes 2.178                  5.579                  -61% (3.401)                 
Activos no corrientes 14.574                10.961                33% 3.613                  

Total Activos 16.752                16.540                1% 212                      

Pasivos corrientes 713                      265                      169% 448                      
Pasivos no corrientes 7.600                  8.210                  -7% (610)                    
Patrimonio neto 8.439                  8.065                  5% 374                      

Total Patrimonio Neto y Pasivos 16.752                16.540                1% 212                      
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Indicadores 
 

Los indicadores de liquidez mostraron una disminución respecto a los registrados al 31 de diciembre de 2018 
que se explica principalmente por una disminución de los activos corrientes asociado, en gran medida, a la disminución 
en el efectivo y efectivo equivalente. 
 

La cobertura de gastos financieros presenta un aumento explicada principalmente por el aumento registrado en 
el resultado antes de impuesto como consecuencia de las mejoras obtenidas a nivel de margen operacional. La 
rentabilidad de los activos se mantiene entre ambos ejercicios. 

 

 
 

(1) La rentabilidad de los activos y del patrimonio está calculada considerando la utilidad de 12 meses al cierre de cada ejercicio, y el activo y 
patrimonio a cada fecha. 
(2) Los activos operacionales considerados para este índice están registrados en Propiedades, Planta y Equipos. 
 
 
 

Análisis de flujo de caja 
 

El saldo final de efectivo y efectivo equivalente acumulado al 31 de diciembre de 2019 fue de MUS$620, 87% 
inferior que el saldo final al 31 de diciembre de 2018 de MUS$4.758. El flujo neto negativo total del período acumulado 
fue de MUS$4.192 al 31 de diciembre de 2019, mientras que al 31 de diciembre de 2018 se registró un flujo neto positivo 
total de MUS$3.799. 

 
 

Diciembre
2019

Diciembre
2018

Liquidez
Activos corrientes / Pasivos corrientes (veces) 3,05             21,05               
Razón ácida (veces) 0,87             17,95               

Endeudamiento
Pasivo exigible/Patrimonio neto (veces) 0,99             1,05                 
Pasivos corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,09             0,03                 
Pasivos no corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,91             0,97                 
Pasivo exigible (mil lones de dólares) 8                   8                       
Cobertura gastos financieros (veces) 2,23             0,09                 

Actividad
Patrimonio neto (mil lones de dólares) 8                   8                       
Propiedades, planta y equipo. Neto (mil lones de dólares) 14                 11                    
Total activos (mil lones de dólares) 17                 17                    

Rentabilidad
De los activos (1) (%) 3,19             (2,41)                
Del patrimonio (1) (%) 6,34             (4,95)                
Rendimiento activos operacionales (2) (%) 6,30             3,82                 
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El flujo neto de operación registró una variación positiva de MUS$679 en el ejercicio terminado el 31 de diciembre 

de 2019, comparado con igual ejercicio del año 2018, principalmente asociado a la mayor recaudación de clientes por 
MUS$397, asociada principalmente a la mejora en los resultados operacionales producto de la habilitación de la 
ampliación en subestación La Cebada. 

 
Los flujos de fondos netos utilizados en actividades de inversión acumulados presentaron una variación negativa 

de MUS$1.144 comparando los ejercicios finalizados al 31 de diciembre de 2019 y 2018. La variación negativa se 
explica principalmente mayores desembolsos asociados a propiedades, plantas y equipos. 

 
Los flujos de fondos netos provenientes de o (utilizados en) actividades de financiamiento presentaron una 

variación negativa de MUS$7.526, asociada a menores préstamos recibidos de entidades relacionadas por MUS$5.500 
y mayores pagos a entidades relacionadas por MUS$942. 

Flujo de caja (MUS$) 2019 2018 2019/2018 Variación
Flujo neto de operación 903                      224                      303% 679                      
Flujo neto de inversión (3.993)                 (2.849)                 40% (1.144)                 
Flujo neto de financiamiento (1.102)                 6.424                  -117% (7.526)                 

Flujo neto total del período (4.192)                 3.799                  -210% (7.991)                 
Efectos de la variación de la tasa de cambio 54                        (170)                    -132% 224                      
Saldo inicio efectivo y efectivo equivalente 4.758                  1.129                  321% 3.629                  
Saldo final de efectivo y efectivo equivalente 620                      4.758                  -87% (4.138)                 


