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En nuestro informe sobre el sector eléctrico, analizamos las estadisticas de generacion y costos
marginales de los Sistemas Interconectados chilenos, operacion por compafia, fundamentos de corto
plazo (hidrologia, costo de combustibles y precios medios de mercado), la operacion esperada para el
Sistema Interconectado Central (SIC) y el desempefio bursatil de las principales compaiias del sector.

Durante diciembre, la generacion eléctrica del SIC crecio 3,7% anual, alcanzando 3.696 GWh, donde
la participacion de la generaciéon hidroeléctrica lleg6 a 67% del total vs. 71% en noviembre. Este fue el
mayor avance mensual desde febrero de 2008 (22 meses), aunque el 2009 cerré con un retroceso de
0,2%. Con ello, los costos marginales alcanzaron los 80 US$/MWh, con una caida de 37% en 12 meses
y un 12% por debajo del nivel de noviembre. En el caso del SING, la generacion eléctrica cayo 2,4%
anual, alcanzando 1.277 GWh, donde el aporte de la generaciéon a carbén y similares fue cerca de un
61% del total. El resto de la generacion del SING se explica principalmente por el uso de gas natural
(29,6%) y diesel (9%). Esta contraccion es la mas importante en nuestros registros y lleva a que el 2009
cierre con un incremento en la generacién de 2,8%. De tal forma, en diciembre los costos marginales
se situaron en 88,8 US$/MWh, que representa una disminucién de 16% en 12 meses y un 27% por
debajo del nivel de noviembre.

De acuerdo a la ultima edicién del Estado actual del ciclo el niiio y el prondstico climdtico, de la
Direccion de Meteorologia de Chile (14 de diciembre), ha ocurrido un importante aumento adicional
en la temperatura superficial del mar. Asi, esta en desarrollo el fenomeno de El Nifio, que en
términos practicos implica precipitaciones bajo lo normal en la zona sur. A su vez, los costos de
los combustibles utilizados en la generacion térmica han evolucionado al alza en el ultimo mes,
confirmando la tendencia de los ultimos trimestres. Lo anterior ha ido acompafiado de un avance del
dolar a nivel global. De tal manera, el efecto de los combustibles en dolares, pero con un peso mas
débil, implica mayores costos de generaciéon en moneda local a lo que se podria inferir de los precios
en dolares. Todos los antecedentes previos permiten sostener que las condiciones de operacion y
precios del SIC en el proximo trimestre transitarian desde una hidrologia normal a una seca. Ello
implica menor participacién de la hidroelectricidad y posibles aumentos en los costos marginales.
Esto ultimo se explica por los mayores precios de los combustibles, un dolar mas fuerte en relaciéon al
peso vy a incrementos en el costo de oportunidad del agua embalsada tras la intensificacion del
fenémeno de El Nifio. Asi, tal como lo mencionamos en el informe de Carteras de Acciones de
Enero, recomendamos Colbun y Endesa, que en las actuales condiciones de mercado poseen
ventajas competitivas, dado por sus mix de generacion de costos medios mas bajos.

1. Generacion eléctrica y costos marginales

Durante diciembre, la generacion eléctrica del SIC crecio 3,7% anual, alcanzando 3.696 GWh, donde
la participacion de la generacion hidroeléctrica lleg6 a 67% del total vs. 71% en noviembre. Este fue el
mayor avance mensual desde febrero de 2008 (22 meses), aunque el 2009 cerré con un retroceso de
0,2%. Con ello, los costos marginales alcanzaron los 80 US$/MWh, con una caida de 37% en 12 meses
y un 12% por debajo del nivel de noviembre. En el caso del SING, la generacion eléctrica cayo6 2,4%
anual, alcanzando 1.277 GWh, donde el aporte de la generacion a carbon y similares fue cerca de un
61% del total. El resto de la generacion del SING se explica principalmente por el uso de gas natural
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(29,6%) y diesel (9%). Esta contraccion es la mas importante en nuestros registros y lleva a que el 2009
cierre con un incremento en la generacion de 2,8%. De tal forma, en diciembre los costos marginales

se situaron en 88,8 US$/MWh, que representa una disminucion de 16% en 12 meses y un 27% por
debajo del nivel de noviembre.
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Fuente: CDEC-SIC, CDEC-SING, Estudios EuroAmerica.

2. Operacion por compania

Al considerar la generacion total de Endesa, Colbtun, Gener y Edelnor, ésta alcanzé 3.822 GWh, un
avance de 2,2% en comparacion a la energia producida por ellas durante diciembre de 2008. Las
compahias que mas avanzan en términos de energia producida son Endesa y Gener, que incrementan
su generacion total en 17,5% y 14,9%, respectivamente. En contraste, reduce su produccion de
electricidad Colbun (-34,1%), explicado basicamente por el casi nulo aporte de sus centrales térmicas.

Generacion eléctrica principales companias

Endesa

Colbun Gener Edelnor
GWh Crec. 12 m GWh Crec. 12 m GWh Crec. 12 m GWh Crec. 12 m GWh Crec. 12 m
Hidroeléctrica 1.490 39,8% 645 17,4% 168 -7,1% 6 -9,2% 2.308 28,1%
Termoeléctrica 374 -29,9% 8 -98,2% 828 20,6% 287 4,7% 1.497 -22,6%
Eolica 18 559,4% 18 559,4%
Total 1.882 17,5% 653 -34,1% 995 14,9% 293 4,4% 3.822 2,2%

Fuente: CDEC-SIC, CDEC-SING y Estudios EuroAmerica.
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3. Fundamentos de corto plazo

El comportamiento de la energia embalsada ha seguido la evolucion estacional usual, disminuyendo
durante el primer semestre para luego comenzar un proceso de acumulacion. Sin embargo, el
retroceso inicial fue mas rapido que los patrones historicos, mientras que la recuperaciéon ha sido de
algo mas pausada que en afios previos, pero ya alcanza niveles normales. En efecto, el nivel actual de
energia embalsada se sitiia en el promedio de los ultimos 25 afios y levemente sobre los registros de
2009 (+4%). De acuerdo a la ultima edicion del Estado actual del ciclo el nirio y el prondstico climatico,
de la Direccion de Meteorologia de Chile (14 de diciembre), ha ocurrido un importante aumento
adicional en la temperatura superficial del mar. Asi, esta en desarrollo el fenémeno de El Nifio, que en
términos practicos implica precipitaciones bajo lo normal en la zona sur, donde se situan los
embalses para generacion eléctrica mas importantes, durante el trimestre dic-ene-feb. Hacia delante,
veremos menores precipitaciones, dado que la desviacion al alza de la temperatura superficial del
mar ha repuntado en el margen, con lo cual probablemente el fené6meno de El Nifio se acentuara
en los proximos meses.

Asi, el retroceso estacional usual de la generacion hidroeléctrica se acentuaria por la menor
acumulacion de energia en los embalses, 1o cual podria empujar al alza los costos marginales.
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Nota: con informacién al 05 de enero.
Fuente: CDEC-SIC, Estudios EuroAmerica.

A su vez, los costos de los combustibles utilizados en la generacion térmica han evolucionado al
alza en el ultimo mes, confirmando la tendencia de los ultimos trimestres. Lo anterior ha ido
acompanado de un avance del doélar a nivel global. De tal manera, el efecto de los combustibles en
dolares, pero con un peso mas débil, implica mayores costos de generacion en moneda local a lo que
se podria inferir de los precios en doélares. Mas aun, la generacion hidroeléctrica dejaria de mitigar
parte de los costos de los combustibles, dado que el fenémeno de El Nifio se habria intensificado en el
ultimo mes, con lo cual hacia delante las condiciones hidrologicas serian algo mas secas.

Costo combustibles
Cambio en el precio (%)

Ult. Feb-10 Mar-10 1M 3M 6M YTD

WTI Cushing [USS/Barril] 81,8 82,4 83,0 8,3 16,1 22,5 3,0 67,5
Carbon [USS/ton] 93,1 93,5 93,0 7,5 7,0 7,5 4,0 4,8
Gas Natural [US$/millon Btu] 5,64 5,59 5,56 22,9 13,0 55,9 1,2 -7,2

Nota: cifras al 05 de enero.
Fuente: Bloomberg, Estudios EuroAmerica.
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Por ultimo, los precios medios de mercado (PMM), que corresponden a los precios medios de los
contratos informados por las empresas generadoras a la Comision Nacional de Energia (CNE) y que se
utilizan para la indexacion del precio de nudo de la energia, permanecen practicamente planos en el
SIC, tras la importante correccion a la baja que experimentaron en agosto de 2009. En el SING el
comportamiento ha sido plano y en niveles promedio en relacion a las cifras desde 2007. Este
comportamiento se sitiia en linea con los movimientos recientes de los costos marginales en ambos
sistemas. Hacia delante, podriamos ver algunas alzas en los PMM en el SIC y en el SING, por los
precios combustibles mas altos, un doélar mas fuerte en relacion al peso y a incrementos en el costo
de oportunidad del agua embalsada tras la intensificacion del fenémeno de El Nifio.

Precio medio de mercado SIC (US$/MWh) Precio medio de mercado SING (USS/MWh)
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Fuentes: CNE, CDEC-SIC, CDEC-SING y BCCh, Estudios EuroAmerica.

4. Operacion esperada del SIC

En base a la informacion que publica el Centro de Despacho Econémico de Carga del SIC (CDEC-SIC),
en los proximos meses la participacion de la generacion hidroeléctrica disminuira paulatinamente, en

linea con el comportamiento estacional usual. Asi, los costos marginales podrian mantenerse en torno
a los 80 US$/MWh en los préximos meses.

Todos los antecedentes previos permiten sostener que las condiciones de operacion y precios del SIC
en el proximo trimestre transitarian desde una hidrologia normal a una seca. Ello queda reforzado
por la ultima informacion relacionada al fenbmeno de El Nifio, que implica precipitaciones por debajo
de lo normal en la zona sur, donde se sitian los embalses para generacion eléctrica mas importantes.
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Fuente: CDEC-SIC, Estudios EuroAmerica.
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5. Desempeiio bursatil y recomendaciones de corto plazo

Durante el ultimo mes se observdé un comportamiento al alza en el precio de las acciones del sector
eléctrico, donde destaca el avance de Enersis (16,3%). En el ultimo trimestre el indice agregado de
empresas eléctricas chilenas avanza 17,4% medido en dolares, en linea con el indice de compainias del
sector de América Latina, que se expandio 16,4%.

Estadisticas bursdtiles sector eléctrico
Precio (CLP) Ratios de Valoracion

Cambio en el precio (%)

Ult.  Max 12M_Min 12M PE _ EV/EBIIDA P/BV __ P/Sales M 3M _ 6M  I2M

ENERSIS 229,1 232,1 161,2 9,8 48 2,1 1,1 169 139 17,8 40,1 -08
ENDESA 869,9 905,0 708,0 10,9 7,2 3,5 2,7 71 31 -16 192 08
COLBUN 132,4 147,0 98,0 21,8 13,5 1,4 3,8 93 26 23 299 22
GENER 233,1 254,9 180,8 11,9 1,4 2,1 29 1,0 36 232 1,7
EDELNOR 9459  1.049,0 469,9 8,7 5,1 1,6 1,9 69 07 41,2 950 49
CGE 3.400,0 3.7950  2.680,0 10,1 11,2 1,4 0,7 85 03 55 259 03
IPSA 3.624,1 3.641,8 2.350,8 225 2,2 82 69 163 484 12
Bovespa (Brasi) 70.239,8 70.594,5 35.721,8 21,8 2,2 3,0 12,6 379 692 24
MERVAL (Argentina) 2.401,8 24114 914,1 15,8 1,5 10,5 17,0 52,1 1085 3,5
IGBC (Colombia) 11.667,4 11.762,5 7.357,4 23,2 1,7 09 37 169 521 06
Indice MSCI Utilities CI 348,7 967,6 213,6 11,2 2,2 106 174 13,5 61,1 12
Indice MSCI Utilities Bz 275,4 281,8 137,6 15,7 0,9 51 17,3 363 739 29
Indice MSCI Utilities LA 295,6 433,1 159,3 14,4 1,2 69 164 291 70,7 24

Fuente: Bloomberg, Estudios EuroAmerica.

Recomendamos Colbun y Endesa, que en las actuales condiciones de mercado poseen ventajas
competitivas, dado por sus mix de generacion de costos medios mas bajos.
Colbun

v/ La compafia cuenta con holguras financieras para enfrentar requerimientos operativos y de su
plan de inversion.

v' Reservas de agua actuales permiten generacion hidraulica hasta abril de 2010.

v' La mayor disponibilidad de gas natural para generacion, una vez que opere la planta de GNL de
Quintero, podria ser aprovechada por Colbun.

v/ HidroAysén reinicié tramitacion ambiental, respondiendo las objeciones realizadas en organismos
técnicos. Los servicios publicos tienen un plazo de 15 dias para hacer sus observaciones, donde
esperamos un avance en la tramitacion del proyecto.

x Su cartera de proyectos depende en gran medida de la aprobacion ambiental del proyecto
HidroAysén, cuyo Estudio de Impacto Ambiental aun no se ha aprobado.

Endesa
v' Importantes resultados operativos y de ultima linea en el 3T09.

v Sigue demostrando su capacidad para obtener so6lidos resultados operacionales, reflejo de un
adecuado manejo del riesgo operativo e incrementos sucesivos de eficiencia.

v' Un atractivo y diversificado portafolio de inversiones, financiado principalmente con recursos
propios.

% Algunas iniciativas de inversion podrian ser objeto de campanas negativas, por parte de grupos de
interés organizados.
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redistribuido o copiado total o parcialmente sin el previo consentimiento de EuroAmerica.

www.euroamerica.cl @ 800 20 84 32




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


