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Antecedentes: Compañía Distribuidora de Gas Codigas S.A.C. e I. (Codigas) fue creada en 1959, constituyéndose en la primera empresa distribuidora de gas licuado de Santiago. Codigas creció a fuertes tasas hasta 1971, año en que la división de gas licuado fue requisada por el Estado, manteniéndose en manos de los antiguos accionistas la fábrica de cilindros. Cuatro años más tarde, la empresa es devuelta al área privada experimentando desde ese momento un crecimiento vigoroso que le ha permitido incrementar rápidamente su participación de mercado.


Negocios:  Codigas envasa, distribuye y comercializa gas licuado de petróleo a través de tres canales de distribución: en cilindros para venta a subdistribuidores a lo largo de toda la Región Metropolitana, San Antonio, Melipilla y Talagante (Envasado); por un sistema de reparto directo desde la planta de envasado (Reparto Público); y mediante una flota de camiones cisternas que surten todos aquellos estanques de 500, 1.000, 2.000 Kgs. y mayores, ubicados en edificios, condominios e industrias de todo tipo (A granel). El primer canal representa el 56,15% de las ventas en 1996 -equivalentes a 55.727 toneladas-de gas licuado de Codigas; el segundo el 14,11% -14.005 toneladas- y el tercero el 29,74% -29.523 toneladas. Durante el año 1996 las compras de gas licuado nacional alcanzaron a MM$ 10.899, en tanto las compras de gas licuado importado fueron de MM$ 1.445. En el mercado donde participa compite con otras dos empresas: Abastible y Gasco, quienes cuentan con el 36,5% y con el 42,6% de participación, respectivamente; Codigas participa con el 20,9%.Los proveedores de gas licuado son Enap, YPF y Bridas. Respecto al riesgo que representa la exposición a la entrada de nuevos competidores al mercado, la introducción del gas natural a mediados de 1997, sin duda será un competidor importante del gas licuado; sin embargo, la estrategia de penetración de mercado de Metrogas (empresa a cargo de la distribución del gas natural en la zona central del país), se basa fundamentalmente en servir a la mediana y gran industria, y a los sectores residenciales de mayor consumo y frente a esto Codigas se está reposicionando en el mercado, penetrando fuertemente en el mercado de estratos medios y bajos que presentan una interesante área de negocios.


Análisis financiero: Las utilidades de Codigas S.A. presentan gran estabilidad durante el período comprendido entre los años 1989 y 1993;  sin embargo, a partir de ese año se observa una tendencia creciente. Durante el año 1996 la utilidad neta alcanzó a MM$ 3.109, cifra un 28,2% superior a la obtenida en 1995, debido principalmente al aumento del 66,6% que presentó el resultado operacional  (MM$ 2.569 y MM$ 4.279 para 1995 y 1996, respectivamente). El total de las ventas físicas fue de 99.255 toneladas, 7% superior a las de diciembre de 1995.  Respecto del abastecimiento de gas licuado, Enap participa con el 88% de las necesidades totales, que alcanzan a  MM$12.345; el otro 12% es importado. Durante el ejercicio 1996, el flujo operacional total fue de MM$ 4.299, el flujo de inversión fue de MM$ 4.462 y el flujo de financiamiento fue de MM$ 124; el pago de dividendos alcanzó a MM$ 1.664. La rentabilidad sobre activos presenta gran estabilidad estos años, mostrando un valor promedio de 14,6%; a diciembre de 1996 ésta es de 24,3%. La rentabilidad sobre el patrimonio se ha mantenido sobre el 14%, siendo el año 1996 de 47%. Los niveles de endeudamiento sobre patrimonio históricamente han fluctuado entre 0,70 y 0,94 veces, siendo de 0,84 veces a diciembre de 1996. Del total de obligaciones existentes a esta fecha, el 72% se concentra en el largo plazo; de este porcentaje el 67,7% corresponde a garantías por cilindros y estanques, por lo que en la práctica se percibe como remota la posibilidad de hacerse éstos exigibles. La liquidez corriente ha presentado desde 1989 niveles superiores a 1,08 veces, siendo a diciembre de 1996 de 1,21 veces.


Evaluación: Codigas  sigue teniendo una buena rentabilidad, con un balance sólido y un nivel de deuda muy razonable, lo que le permitirá mantener una rentabilidad continuada.





