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La siguiente sección tiene por objeto analizar los estados financieros consolidados de Metrogas S.A., para el 
período terminado al 31 de Marzo de 2015 y explicar las principales variaciones ocurridas respecto al período 
comparativo correspondiente. 
 
 
1. Análisis de los negocios de Metrogas en el mercado del Gas Natural 

Metrogas concentra las actividades de distribución y comercialización de gas natural en la Región Metropolitana y 
Región del Libertador General Bernardo O’Higgins, abasteciendo a clientes residenciales, comerciales e industriales. 
 
El producto distribuido y comercializado corresponde a un bien de consumo básico cuya demanda se ve expuesta a 
factores climáticos y a la demanda por otras alternativas de combustibles. En efecto, en los segmentos residencial-
comercial e industrial, también participan combustibles sustitutos, tales como Gas Licuado de Petróleo (GLP), 
electricidad, parafina, diésel, leña, entre otros. 
 
Actualmente, con la operación comercial del Terminal de Quintero, Metrogas S.A. está importando el gas natural 
desde el mercado internacional, en los últimos 12 meses principalmente desde Trinidad y Tobago. 
 
 
2. Resumen del Periodo 

 
A la fecha de este análisis, el EBITDA alcanzó MM$20.082, esto es MM$17.397 menos a lo obtenido el mismo 

período del año anterior. Esto se explica principalmente por una caída en los ingresos ordinarios del período en un 

25,9% que fue compensada parcialmente por la caída del costo de gas y transporte en 19,8% con respecto al mismo 

período del año 2014. 

A marzo 2015 el margen de las ventas a empresas de generación eléctrica, V región y otros clientes sin uso de los 
activos de la concesión, representan cerca del 41% del EBITDA total de la Compañía. Este mismo segmento 
disminuyó sus ingresos ordinarios en un 34% con respecto al mismo período del año 2014. 
 
Al 31 de marzo de 2015 Metrogas S.A. obtuvo una ganancia que alcanzó la cifra de MM$7.756, cifra que se 

compara con la utilidad de MM$22.263 del mismo periodo del año 2014.  

Al finalizar el presente período, el número total de clientes abastecidos por Metrogas alcanza aproximadamente a 
587 mil clientes. 
 
Al cierre de este periodo las ventas físicas de Metrogas, sin considerar las ventas a compañías de generación 
eléctrica, V región y otros clientes sin uso de los activos de la concesión, ascendieron a 159,1 millones de m

3
, 0,4 

millones de m
3 

más que en marzo 2014.  Las ventas a compañías de generación eléctrica a marzo de 2015 fueron de 
119,2 millones de m

3
, 19,3 millones de m

3
 menos que al mismo período de 2014. 
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3. Análisis del Estado de Situación Financiera 

 

Los principales rubros de activos al 31 de marzo de 2015 y 2014, así como al cierre de 2014 son los siguientes: 

 

El total activos a marzo de 2015 aumenta en MM$6.009 respecto a diciembre de 2014 fundamentalmente por: 

a) Un incremento de los Activos Corrientes en MM$3.124, originados principalmente por un aumento por 

MM$3.681 en el ítem Activos por impuestos.  En el mismo periodo el efectivo y equivalente al efectivo 

disminuyó MM$7.452, esto se vio compensado por un aumento en Deudores comerciales y otras cuentas por 

cobrar en MM$7.276. 

b) El aumento de los Activos no Corrientes en MM$3.541, es explicado por el incremento en las propiedades, 

planta y equipo en MM$1.391, por el aumento en las inversiones contabilizadas usando el método de la 

participación en MM$1.576. 

Los principales rubros de pasivos al 31 de Marzo de 2015 y 2014, así como al cierre de 2014 son los siguientes: 

 

 
Al 31 de Marzo de 2015 el total patrimonio y pasivos de la compañía alcanzaron a MM$924.446. Las principales 

variaciones respecto a las cifras registradas a Diciembre de 2014 son: 

a) El incremento del Total de Pasivos Corrientes en MM$4.295, que es explicado por el aumento de cuentas por 

pagar a entidades relacionadas por MM$5.566 y otros pasivos no financieros por MM$2.229. Al mismo tiempo 

disminuyeron las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar en MM$4.802. 
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b) La disminución del Total de Pasivos no Corrientes en MM$3.573, se explica por la disminución de los pasivos 

financieros y pasivos por impuestos diferidos en MM$2.336 y MM$1.259 respectivamente. 

c) El Total Patrimonio se ve incrementado en MM$5.287, originado principalmente por el aumento de las 

ganancias acumuladas en MM$7.728, compensado por la disminución del ítem otras reservas por MM$2.440. 

 
4. Análisis del Estado de Resultados por Función 

Al 31 de marzo de 2015 los ingresos ordinarios totales alcanzaron los MM$83.721, lo que representa una 
disminución de 25,9% con respecto a igual período del año anterior, de acuerdo al siguiente detalle: 

 
 
A pesar que los volúmenes en los segmentos Residencial y Comercial e Industrial, son similares a los del 2014, los 

ingresos ordinarios se vieron disminuidos por una menor tarifa de alrededor de un 12%. 

Al 31 marzo de 2015 las ventas físicas de la Compañía, sin ventas a las compañías de generación eléctrica, no 

tuvieron alteraciones significativas en relación a marzo de 2014, alcanzando los 159,1 millones de m3
.  

Las ventas a las compañías de generación eléctrica disminuyeron en un 14%, alcanzando los 119,2 millones de m
3  

a 

marzo de 2015.  

Las ventas físicas totales al 31 de marzo de 2015 alcanzaron 278,2 millones de m
3 

reflejando una disminución del 

6% con respecto al 31 de marzo de 2014. 
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Al 31 de marzo de 2015, los costos de ventas ascendieron a MM$63.050, lo que representó una disminución del 
20% con respecto al mismo período del año anterior, de acuerdo al siguiente detalle: 

 
 
 
Durante este primer trimestre del año 2015, el costo de gas ha tenido una baja debido a la disminución del precio 

de los hidrocarburos sumado a menores ventas a clientes V Región y Eléctricas, que impactan positivamente el 

costo total en comparación con el mismo período del año anterior en MM$15.263. Tanto el gas como el costo del 

terminal de regasificación, ambos indexados al dólar, fueron impactados por un incremento en el tipo de cambio 

peso dólar. 

De esta forma, la ganancia bruta acumulada a marzo de 2015 alcanzó a MM$20.671. 

 

A la fecha de este análisis, el EBITDA fue menor en MM$17.397 en comparación al mismo período del año anterior. 

Esto se explica principalmente por una caída en los ingresos ordinarios del período en un 25,9% que fue 

compensada parcialmente por la caída del costo de gas y transporte en 19,8% con respecto al mismo período del 

año 2014. 
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A marzo 2015 el margen de las ventas a empresas de generación eléctrica, V región y otros clientes sin uso de los 
activos de la concesión, representan cerca del 41% del EBITDA total de la Compañía. Este mismo segmento 
disminuyó sus ingresos ordinarios en un 34% con respecto al mismo período del año 2014. 
 

Al 31 de marzo de 2015 Metrogas S.A. obtuvo una ganancia que alcanzó la cifra de MM$7.756, cifra que se 

compara con la utilidad de MM$22.263 del mismo periodo del año 2014.  

 

5. Análisis del Estado de Flujo de Efectivo 

Al 31 de marzo de 2015, el Efectivo y Equivalentes al Efectivo al final del período alcanzaron los MM$4.703, cifra 

menor a la observada a la misma fecha del año anterior cuando alcanzó los MM$7.994. A continuación se 

presentan las principales cifras del Estado de Flujo de Efectivo para el período terminado al 31 de marzo de 2015 y 

2014, así como el cierre a diciembre de 2014. 

 

Las actividades de operación generaron un flujo positivo de MM$9.493, que es menor a los  MM$16.814 obtenidos 

en el mismo período del año 2014. Lo anterior se debe principalmente a menores cobros procedentes de las ventas 

de bienes y prestación de servicios por MM$19.864, esto viene acompañado por menores pagos a proveedores por 

MM$17.361 y mayores Impuestos a las ganancias por MM$5.100. 

El flujo neto originado por actividades de inversión registrado al 31 de marzo de 2015 fue negativo en MM$8.622, 

2% menor al obtenido en el mismo período del año 2014.  

Las actividades de financiamiento generaron un flujo negativo por MM$8.340, 55% menor que la cifra obtenida en 

igual período del año 2014, como consecuencia del menor pago de dividendos por MM$10.360. 
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6. Indicadores Financieros 

A continuación se presentan los principales indicadores financieros de la Compañía para el período terminado al 31 

de marzo de 2015 en comparación con el mismo período del año 2014, y al cierre del año 2014: 

 

(1) Liquidez corriente se define como los activos corrientes sobre los pasivos corrientes.  

(2) Razón ácida se define como los activos corrientes menos los inventarios sobre el pasivo corriente. 

(3) Rotación de inventarios se define como costos de venta del período sobre inventario promedio. 

(4) Permanencia de inventario se define como el inverso de la rotación de inventarios multiplicado por 360. 

(5) Razón de deuda a corto plazo se define como el porcentaje de deuda con vencimiento en el corto plazo sobre la 

deuda total. 

(6) Razón de deuda a largo plazo se define como el porcentaje de deuda con vencimiento posterior a un año sobre 

la deuda total.  

(7) Rentabilidad del patrimonio se define como el resultado del ejercicio sobre el patrimonio promedio. 

(8) Rentabilidad del activo se define como el resultado del ejercicio sobre los activos promedios. La rentabilidad del 

activo para efectos de los Estados Financieros no corresponde al cálculo utilizado para el chequeo de rentabilidad 

regulado por la ley del gas. 

(9) Rendimiento Propiedades, planta y equipos se define como el margen bruto del ejercicio sobre las propiedades, 

planta y equipos neto promedio.  

(10) Utilidad por acción se define como el resultado del ejercicio sobre número de acciones suscritas y pagadas.  
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Covenants 

El cumplimiento de los Covenants derivado de los contratos de Bonos que mantiene Metrogas a marzo de 2015 es 

el siguiente: 

 

7. Análisis de las Diferencias entre el Valor Libro y el Valor Económico y/o de Mercado de los Principales                

Activos 

Los activos y pasivos de la empresa han sido valorizados y presentados de acuerdo a normas y criterios contables 

que se explican en las notas a los estados financieros de la Sociedad, y no existen diferencias significativas entre el 

valor libro y el valor económico de éstos. 

 

8. Análisis de las Principales Variaciones del Período en Relación al Mercado, Competencia y Participación 

Relativa 

Metrogas S.A. distribuye gas natural, energético que compite con otros combustibles en la Región Metropolitana y 

Sexta Región. Los principales competidores en el segmento residencial y comercial son el gas licuado y el petróleo 

diesel. En el segmento industrial, por otra parte, compite principalmente con el gas licuado, petróleo diesel y los 

petróleos N° 5 y N° 6. 

A marzo de 2015 la Sociedad cuenta con aproximadamente 587 mil clientes, manteniéndose con una participación 

en un rango superior al 80% de participación en su mercado objetivo de nuevas viviendas. 

 

9. Análisis de Riesgo de Mercado 

 

9.1. Seguros Contratados 

La compañía mantiene contratadas pólizas de seguros con AIG Chile Compañía de Seguros Generales S.A., para 

cubrir eventuales responsabilidades civiles extracontractuales por daños a terceros derivados de la ejecución 

de operaciones propias del giro de la empresa. Asimismo, se encuentran contratadas con La Chilena 

Consolidada Seguros Generales S.A., pólizas que cubren todo riesgo industrial en las instalaciones y bienes 

físicos de la Sociedad, incluyendo incendio y sismo de acuerdo a las prácticas generales de la industria. 
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9.2. Riesgo Financiero 

La deuda financiera de la Sociedad está compuesta en un 75% por obligaciones con el público denominadas en 

unidades de fomento con tasa de interés fija y un 25% por obligaciones con entidades bancarias. Por lo 

anterior expuesto, la Sociedad estima que el riesgo asociado a la variación de las tasas de interés de mercado 

no es significativo. 

Con respecto al grado de exposición de los activos y pasivos en moneda extranjera, la Sociedad mantiene un 

descalce contable reducido, con lo cual la variación experimentada por el tipo de cambio no representa un 

riesgo relevante.   

Con respecto al riesgo de precio, la sociedad enfrenta los riesgos propios del negocio de distribución de gas 

natural, relacionado al riesgo del negocio de los combustibles líquidos y gaseosos, cuyos precios tienen un 

comportamiento propio de commodities transados en los mercados internacionales.  

9.3. Contratos de Abastecimiento y Otros 

Actualmente, Metrogas cuenta con un abastecimiento continuo a través del Terminal de Regasificación de 

Quintero de propiedad de GNL Quintero S.A. Aunque ya estaba en operación desde 2009, desde el 1° de Enero 

de 2011, fecha en que se declara el COD (Commercial Operation Day), GNL Quintero S.A. comenzó a operar a 

su plena capacidad de diseño, aprox. 10 millones de m3/día de regasificación. Metrogas S.A. tiene una 

participación del 20% de la propiedad de GNL Quintero S.A. y además tiene una capacidad contratada de un 

tercio del terminal de regasificación. La operación de este terminal ha permitido abastecer en un 100% las 

necesidades de sus clientes residenciales, comerciales e industriales. 

Finalmente, cabe tener presente, que por Resolución Exenta N° 2607 de fecha 31 de Diciembre de 2009 de la 

Superintendencia de Electricidad y Combustibles (SEC), en razón de haber superado parcialmente la crisis de 

suministro de gas natural con la entrada en operación del suministro de gas natural proveniente de la 

regasificación de GNL, se dejó sin efecto para la zona centro de Chile la Resolución Exenta Nº754/2004 de la 

SEC, y sus posteriores modificaciones, la cual instruye la adopción de medidas ante una contingencia en el 

suministro de gas natural. Las distribuidoras de gas que operan en la zona central de Chile, por intermedio de 

la Asociación de Distribuidoras de Gas Natural (AGN), han solicitado en forma reiterada a la SEC la derogación 

de la Resolución Exenta N° 2607 ya referida, restituyendo la vigencia de las disposiciones de la Resolución 

Exenta N° 754 en la zona centro. 

En todo caso, Metrogas dispone de i) un sistema de respaldo de gas natural simulado, el cual puede ser 

inyectado en las redes en reemplazo del gas natural, y que estuvo en operación hasta agosto de 2009, y 

además cuenta con ii) almacenamiento de gas natural en los gasoductos de Electrogas y GasAndes, ambos con 

el objeto de asegurar el suministro a los clientes residenciales y comerciales. 

9.4. Marco Normativo en discusión que afecta a su negocio de distribución de gas 

La Ley que rige actualmente la industria del gas natural, es el Decreto con Fuerza de Ley N°323, Ley General de 

Servicios de Gas, que se promulgó en 1931. La agenda energética del Gobierno anunciada en mayo del 2014 

incluye como medida completar los vacíos que existan en la regulación de la distribución de gas natural por 

red, para lo cual el Ejecutivo ingresó en Enero de 2015 al Congreso Nacional un proyecto de ley para tal efecto. 
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Parte relevante de la discusión se centra en la rentabilidad máxima de las distribuidoras, el rol del tribunal de 

defensa de la libre competencia, el tratamiento de determinados activos de concesión, como son las 

inversiones de conversión que la compañía considera como activos para el cálculo de la rentabilidad 

regulatoria, entre otros. 

9.5. Contratos de Clientes Industriales 

Los nuevos contratos de suministro de gas natural suscritos por Metrogas con sus clientes industriales, 

excluyen la responsabilidad de Metrogas por interrupciones parciales o totales de suministro y consideran la 

opción de suspender el suministro de gas natural sin derecho a indemnización alguna para el cliente, en caso 

de la existencia de una situación de fuerza mayor que afecte directamente a Metrogas. Así como también en 

relación con fallas en el suministro de gas natural que tengan su origen en el atraso en el arribo de los barcos 

metaneros, problemas relacionados con la operación del muelle, fallas operacionales que puedan afectar el 

terminal de regasificación de Quintero y finalmente que afecten la operación del gasoducto de Electrogas, 

situaciones todas fuera del control de Metrogas. En el evento que la suspensión de suministro no sea 

consecuencia de una situación de fuerza mayor o ésta tenga su origen en una causa en la cual no está excluida 

la responsabilidad de Metrogas, la opción de suspender el suministro también está prevista a favor de ésta, 

pero en este caso, se debe indemnizar a los clientes sólo los costos incrementales netos derivados de la 

utilización de un combustible alternativo. 

9.6. Contingencias 

A esta fecha, y en relación con la República Argentina, habiéndose resuelto por incumplimientos los contratos 

de suministro de gas natural suscrito con el Consorcio Aguada Pichana y de transporte en firme suscrito con 

Transportadora de Gas del Norte (TGN), Metrogas S.A., en relación con el suministro de gas natural desde la 

República Argentina,  y habiendo concluido la vigencia al 31 de diciembre de 2013 del contrato de suministro 

de gas natural en firme con el Consorcio Sierra Chata por un volumen máximo de 760 Mm3/día entre Tratayén 

y La Mora, sólo mantiene un contrato de transporte en firme con el fideicomiso administrado por el Banco 

HSBC por un volumen de transporte de 303 Mm3/día y un contrato de transporte en firme con Gasoducto 

Gasandes Argentina S.A. entre La Mora y la frontera entre Argentina y Chile por 1.695 Mm3/día y con 

Gasoducto Gasandes S.A. entre la frontera y Santiago por un volumen de 1.695 Mm3/día. 

Con fecha 13 de mayo de 2013 se presentó la demanda arbitral ante la Corte Internacional de Arbitraje de la 

Cámara de Comercio Internacional (la “Corte”) con sede en París, Francia, contra los Productores del Consorcio 

Aguada Pichana (Total, Wintershall y Pae). El objeto de la demanda es reclamar los daños y perjuicios 

derivados de los incumplimientos contractuales incurridos por los productores del Consorcio durante la 

ejecución del mismo. El monto de la demanda asciende a la suma de US$ 241.475.576. Cabe señalar que en 

dicha presentación Metrogas S.A. hizo expresa reserva de reclamar adicionalmente a los demandados la suma 

de US$ 220.178.304. Para poder hacer efectivo el reclamo de este monto deberá determinarse, previamente, 

si hubo incumplimientos de los productores de gas o si, por el contrario, hubo incumplimientos imputables a 

Transportadora de Gas del Norte S.A. Las empresas demandadas presentaron sus contestaciones a la demanda 

arbitral y la Secretaría de la Corte procedió a designar un tribunal arbitral integrado por tres árbitros de 

acuerdo con lo previsto en el Reglamento de Arbitraje de la Cámara de Comercio Internacional. Con fecha 12 

de agosto recién pasado, Metrogas presentó ante el Tribunal Arbitral el Memorial de Demanda en conjunto 

con los documentos, prueba documental y prueba testimonial correspondiente. 
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Como consecuencia de la demanda presentada por Metrogas S.A., PAE procedió a su turno con fecha 21 de 

junio de 2013 a deducir ante la misma ICC de Paris una demanda arbitral de cuantía indeterminada en contra 

de Metrogas S.A. por un supuesto incumplimiento de la obligación de confidencialidad convenida en Acuerdo 

de Reasignación Transitoria de Volúmenes de Gas de Exportación suscrito con fecha 4 de junio de 2007, al 

haberse referido Metrogas S.A. a dicho documento en su demanda arbitral en contra de los productores de gas 

natural integrantes del Consorcio Aguada Pichana por parte de Metrogas S.A. Con fecha 1 de octubre de 2013, 

Metrogas S.A. contestó la demanda arbitral de PAE, oponiendo una excepción de Litis Pendencia y en subsidio 

solicitando el completo y total rechazo de la misma, con costas.  Con posterioridad las partes evacuaron en 

tiempo y forma  los trámites de la Réplica y la Duplica y entre los días 10 y 13 de Noviembre del año 2014 se 

efectuaron en la ciudad de Buenos Aires, República Argentina,  las audiencias de prueba de este arbitraje. 

Con posterioridad a la celebración de las audiencias de prueba referidas en el párrafo anterior, como 

consecuencia del surgimiento de una causal sobreviniente de inhabilidad derivada de la toma de control 

indirecto de Metrogas por parte de Gas Natural Fenosa de España, el Dr. David Arias presentó su renuncia a su 

cargo de Presidente del Tribunal Arbitral del arbitraje iniciado por Metrogas contra el Consorcio Aguada 

Pichana y a su cargo de árbitro único en el arbitraje iniciado por Panamerican en contra de Metrogas. La 

Secretaria Ejecutiva de ICC de Paris aceptó las renuncias del árbitro Sr. Arias, y procedió a la designación en su 

reemplazo en ambos cargos al Abogado don Jean-Marie Vulliemin, quien los asumió legalmente, continuando 

con la tramitación de ambos arbitrajes. 

Con fecha 13 de septiembre de 2012, Metrogas fue finalmente notificado por vía de un exhorto internacional 

de la existencia de una demanda ordinaria de incumplimiento de contrato de transporte en firme de gas 

natural y cobro de facturas por una suma de US$37 millones, la cual fue debidamente contestada dentro de 

plazo legal, oponiéndose excepciones de incompetencia, citándose al juicio a los productores de gas del 

Consorcio Aguada Pichana, solicitándose la acumulación de la causa a aquella relativa a la acción meramente 

declarativa deducida en su oportunidad por Metrogas en la República Argentina y finalmente contestando en 

fondo de la referida demanda. Cabe recordar que en el mes de Septiembre de 2009, de conformidad con lo 

dispuesto en el Reglamento de Servicio de Transporte de Gas Natural vigente en la República Argentina, y en 

razón de los incumplimientos contractuales incurridos por TGN en relación con su deber contractual de 

custodia del gas natural inyectado en Tratayén, Neuquén, por los productores de gas natural, Metrogas 

resolvió administrativamente los contratos de transporte y requirió a TGN el pago de una suma del orden de 

los US$202 millones como indemnización de los perjuicios económicos derivados de tales incumplimientos. En 

la tramitación del juicio ordinario el tribunal  acogió el requerimiento de Metrogas S.A. con el objeto de que 

esta causa se acumulara con la causa relativa a la Acción Meramente Declarativa iniciada en el tribunal 

contencioso administrativo federal en el año 2009 con el objeto de que se pesificaran las tarifas del transporte 

de gas natural que no han sido utilizadas en la exportación efectiva de gas natural. TGN dedujo recursos de 

apelación contra dicha resolución, el cual está pendiente de ser resuelto por la Cámara Federal. En los 

próximos meses el Tribunal deberá resolver la petición de Metrogas  S.A. de proceder a citar como terceros en 

la causa iniciada por TGN a los productores de gas natural integrantes del Consocio Aguada Pichana. 


