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MINERA VALPARAISO S.A.   
 

Y SOCIEDADES FILIALES 
 

ANÁLISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
 

AL 30 DE JUNIO DE 2009 Y 2008 
 
Los presentes estados f inanc ieros  de Minera Valpara iso S.A.  y  F i l ia les  a l  30 de jun io  de 
2009 han s ido preparados de acuerdo con Normas In ternac iona les de In formación 
F inanc iera (NI IF) .   Los pr inc ipa les  cambios que se pueden aprec iar  son:  la  presentac ión 
de los  es tados f inancieros en dólares,  que es  la  moneda func ional  que acordó la  Junta  
Genera l  Ext raord inar ia  de Acc ion is tas de la  soc iedad para l levar  su contabi l idad,  
además de la  va lor izac ión de ac t ivos a par t i r  de l  1  de enero de 2008 a su va lor  
razonable ( fa i r  va lue) .  
 

A.1.  INDICADORES FINANCIEROS 
 

jun-09 dic-08
1. Liquidez Corriente
Activo Corriente / Pasivo Corriente 3,01 4,46

2.- Razón Acida 
Activo Corriente-Inventarios-Pagos Anticipados 2,98 4,42

Pasivo Corriente

3.- Razón de Endeudamiento
Deuda Total / Patrimonio 0,355 0,541

4.- Rentabilidad del Patrimonio
Utilidad / Patrimonio Promedio 0,034 0,011

5.- Rentabilidad del Activo
Utilidad / Activo Total Promedio 0,025 0,006

6.- Utilidad en US$ por Acción 1,65 0,38

7.- Proporción Deuda Corto Plazo
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 19,39% 13,51%

8.- Proporción Deuda Largo Plazo
Deuda Largo Plazo / Deuda Total 80,61% 86,49%

9.- Retorno de Dividendos
Dividendos pagados/valor bolsa acción 0,02 0,02
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Cabe destacar  que los  ind icadores  correspondientes  a l  e jerc ic io  terminado a l  31 de 
d ic iembre de 2008 fueron reca lcu lados en func ión de las c i f ras  determinadas en los  
es tados f inanc ieros const ru idos bajo NI IF  para ese per iodo.  Por  e l lo  estos nuevos 
ind icadores  d i f ieren de  los  presentados en la  FECU’s  a l  31 de d ic iembre de 2008,  los  
cuales fueron determinados bajo PCGA’s  Chi lenos en su opor tun idad.  
 
A.2.  ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADO 
 
El  resul tado del  e jerc ic io  a l  30 de jun io de 2009 presenta  una ut i l idad neta de MUS$ 
117.957 s iendo un 18,48% (MUS$18.402)  mayor  a la  produc ida en igua l  per íodo de 2008 
que a lcanzó  a MUS$99.555.   
 
Esta var iación se expl ica fundamenta lmente por  mayores  resul tados de nuest ra 
soc iedad cont ro lada Colbún S.A. ,  nuest ra f i l ia l  Puer to  de L i rquén S.A. ,  nuest ra invers ión 
ind i rec ta en Bicecorp y  por  mayores  resul tados por  d i ferenc ias  de cambio  que 
ind iv idua lmente en  Minera Valparaíso der ivan del  e fec to que la  aprec iac ión de l  peso,  
durante e l  p resente e jerc ic io ,  tuvo en las co locac iones de la  soc iedad en e l  mercado de 
capi ta les  expresadas en  moneda local ,  cont rar restados en par te por  menores resu l tados 
de nuest ras  invers iones d i rec tas  e  ind i rec tas  en Empresas CMPC y  por  menores 
d iv idendos perc ib idos de nuest ras invers iones en acc iones Copec y  Molymet .  
 
E l  compor tamiento de los resul tados de es te  e jerc ic io  respecto a l  anter ior ,  es  e l  
s igu iente:  
 
a)  Margen Bruto 
 
La  var iac ión pos i t iva  de MUS$101.858 que reg is t ró  e l  margen bruto de  Minera 
Valpara íso S.A.  se debe en gran par te a l  aumento en e l  margen bruto de la  soc iedad 
contro lada Colbún S.A.   
 
En e fec to,  Colbún S.A. ,  a  jun io  de  2009 muest ra un margen bruto  de MUS$ 160.773 que 
se compara con MUS$ 57.216 regis t rada en igual  per íodo  del  año anter io r .  Aunque los  
Ingresos de la  Operac ión acumulados a Jun09 fueron menores en MUS$ 158.556 con 
respecto  a la  misma fecha del  año 2008,  los menores Costos  de la  Operac ión por  MUS$ 
262.113 los compensaron ampl iamente.  Las menores ventas va loradas a Dis t r ibu idoras  
s in  Cont ratos y  las  menores compras de pet ró leo d iesel ,  ambas fundamenta lmente por  
menores prec ios ,  expl ican la  evoluc ión de los ingresos y  cos tos  a lud idos.   
 
Se agrega a lo  anter io r  un menor  resul tado operac ional  en nuest ra f i l ia l  Puer to  L i rquén 
que se expl ica,  pr inc ipa lmente,  por  la  menor  carga t ransfer ida y  por  e l  d is t in to mix  de 
serv ic ios ,  cont rar restado en par te por  una d isminución de 17,7% de los  cos tos de 
operac ión,  como consecuencia pr inc ipa lmente de la  menor  carga mov i l izada.  
 
Las pr inc ipa les  var iac iones de l  resul tado de explotac ión son las s igu ientes:  
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Ingresos Ordinar ios 
 
La var iac ión negat iva  de MUS$162.692 que exper imentaron los ingresos de explo tac ión 
de Minera Valpara iso se ve re f le jado en la  d isminuc ión en  la  venta de energía e léc t r ica  
de M$158.556 en Colbún,  e l  que se expl ica pr inc ipa lmente por  un efecto prec io en las  
ventas a Dis t r ibu idores  s in  Contrato y  a  una leve caída en los  prec ios regulados,  pues 
los vo lúmenes de ventas  f ís icas a los  d is t in tos  t ipos  de c l ientes se mant ienen en n ive les  
s imi la res ,   una d isminución de los  ingresos  por  serv ic ios por tuar ios  de nuest ra  f i l ia l  
Puer to de L i rquén S.A. ,  producto de menor  carga t ransfer ida y  de l  d is t in to  mix  de 
serv ic ios  por  MUS$4.674 y  en una menor  medida por  menores ingresos por  concepto de 
explotac ión de b ienes ra íces por  MUS$69,  cont rar restado en par te por  mejores  ingresos 
por  concepto  de venta de ár idos  para la  const rucc ión por  MUS$607.  
 
Costos de Venta 
 
Los menores  costos de venta  de MUS$264.550,  se  debe pr inc ipa lmente  a  la  
d isminuc ión en los  costos de explo tac ión en Colbún S.A.  y  sus f i l ia les  de MUS$262.113 
por  e l  menor  prec io del  pet ró leo d iesel ,  e l  que ha compensado la  mayor  generac ión con 
ese combus t ib le ;  por  menores costos en la  f i l ia l  Puer to  de L i rquén de MUS$2.565;  
contrarres tados en par te  por  mayores  costos  en la  exp lotac ión de  ár idos para la  
const rucc ión de MUS$128.  
 
b)  Otros Resultados 
 
Los Ot ros Resul tados d isminuyeron en MUS$48.313,  pr inc ipa lmente por  menores 
resul tados devengados en empresas re lac ionadas,  por  menores ingresos f inanc ieros  
c las i f icados como ot ros ingresos de Operac ión,  menores resul tados por  un idades de 
rea juste ,  mayores  gastos  de admin is t rac ión y  menores ot ros ingresos,  cont rar res tados 
en par te por  mayores  d i ferenc ias  de cambio y  por  menores costos  f inancieros, .  
 
Los resul tados por  invers iones en  empresas re lac ionadas asc ienden a  MUS$44.452 
(MUS$76.976 en 2008)  y  es tán formados como s igue:  
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Sociedades jun-09 jun-08 Dif.
MUS$ MUS$ MUS$

Bicecorp S.A. 11.632 2.092 9.540 
Portuaria Andalén S.A. 323 303 20 
Inversiones El Raulí S.A. 1.023 893 130 
Viecal S.A. 1.287 2.790 (1.503 )
Almendral S.A. 4.997 4.416 581 
Sardelli Investment S.A. 1.618 758 860 
Coindustria Ltda. 6.906 8.090 (1.184 )
Empresas CMPC S.A. 15.445 56.281 (40.836 )
Otras inversiones 1.221 1.353 (132 )

44.452 76.976 (32.524 )

Resultados devengados

 
 
Las pr inc ipales d i fe renc ias en los resul tados de las empresas re lac ionadas se expl ican 
por  lo  s igu iente :  
 
-  E l  mejor  resu l tado en Bicecorp S.A. ,  se expl ica fundamenta lmente por  los mejores  
resul tados obtenidos por  la  f i l ia l  B ice Vida Compañía de Seguros S.A.  
 
-  E l  mejor  resul tado en Almendra l  S.A. ,  se exp l ica  fundamenta lmente por  mayores  
resul tados no operac iona les .  
 
-  E l  mejor  resul tado en Invers iones El  Raul í  S.A. ,  se expl ica fundamenta lmente por  su  
invers ión en Almendra l  S.A.  
 
-  E l  menor  resu l tado de Empresas CMPC S.A.  se  expl ica fundamenta lmente por  la  cr is is  
que ha impactado la  economía mundia l  in ic iada e l  segundo semest re del  año anter ior   
a fectando negat ivamente e l  prec io de la  Celu losa y  e l  vo lumen y  prec io  de la  Madera 
aserrada.  La evo luc ión de l  negoc io de Papeles ,  en e l  cua l  la  caída de prec ios  ha s ido 
menor  que la  regis t rada por  los  prec ios  de la  Celu losa,  jun to  a l  buen desempeño de los  
negoc ios  de T issue y Productos de Papel ,  han permi t ido atenuar  la  caída en los  
resul tados.  Durante e l  ú l t imo t r imest re se han observado,  en a lgunos  mercados,  señales  
de mejor ía .  Es te es  e l  caso de la  ce lu losa,  producto que ha empezado a mostrar  una 
tendencia a l  a lza en su prec io  de venta.  
 
-  E l  menor  resul tado en Coindust r ia  L tda.  se exp l ica  fundamenta lmente ,  por  menores 
resul tados de su invers ión d i rec ta  e ind i recta en Empresas CMPC, contrar restado en 
par te por  mayores  resul tados de su invers ión ind i recta en Bicecorp.  
 
-  Los  menores resu l tados en Viecal  S.A. ,  se expl ican  fundamenta lmente  por  sus 
menores resul tados no operac iona les.  
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a. Resultados por centro de negocios 
 

Inversión
Sector Sector Sector en CMPC

Conceptos Eléctrico Portuario Inmobiliario y Otras
M US$ M US$ M US$ M US$

Ingresos de Ordinarios 601.084 21.745 376 791
Costos de Ventas (440.311) (11.936) (91) (254)
Margen Bruto 160.773 9.809 285 537
Otros Ingresos (Egresos) (54.911) 6.258 58.131 (**)

Resultado antes de impuestos 105.862 16.067 395 58.668

Resultado despues de impuesto 130.522 17.064 338 58.476  
 
(**)   de Empresas CMPC S.A.    15.445 
          de Otras inversiones  29.007 
          de Otros resultados  13.679 
     58.131 
      
 
 
B. DIFERENCIA  ENTRE  VALOR  LIBRO  Y  VALOR  DE  MERCADO  DE  LOS 
PRINCIPALES ACTIVOS 
 
Los Act ivos de la  Sociedad Mat r iz  y  sus  f i l ia les se presentan en los  es tados f inanc ieros  
conso l idados valor izados de acuerdo a  las  Normas Internac ionales  de In formación 
F inanc iera (NI IF) .  
 
Dentro de los cr i te r ios más re levantes que a es te  respecto cabe destacar ,  se encuent ran 
aquel los que d icen re lac ión con la  va lor izac ión de las  invers iones en acc iones y  
derechos en soc iedades,  y  con su presentac ión o c las i f icac ión dentro  de los  es tados 
f inanc ieros consol idados.   
 
Centrando la  atenc ión en los dos grandes grupos en que se ordenan los  Act ivos,  a  
saber :  
 

MUS$ % MUS$ %

Activos  Corriente 1.324.342 15,3 1.232.449 15,72
Activos No Corirente 7.333.824 84,7 6.608.154 84,28

Total Activos 8.658.166 100,00 7.840.603 100,00

jun-09 dic-08
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En los Act ivos Corr iente se encuent ra inc lu ido e l  rubro  Act ivos F inancieros  Disponib les  
para la  Venta Cor r iente ,  representado por  aque l las  invers iones en acc iones con 
cot izac ión bursát i l ,  en  que la  Sociedad Mat r iz  y  sus  f i l ia les no  e jercen in f luenc ia  
s ign i f icat iva  y  que a  par t i r  de l  1  de enero de 2008 se va lor izan a  va lor  razonable  (va lor  
bursát i l ) .  Esta par t ida equ iva le a MUS$19.034 en 2009 y MUS$13.349 en 2008.   
 
En los  Act ivos No Corr iente se encuent ra inc lu ido e l  rubro Act ivos  F inanc ieros 
Disponib les  para la  Venta No Corr iente,  que considera aquel las invers iones en acc iones 
con cot izac ión bursát i l ,  en que la  Sociedad Matr iz  y  sus f i l ia les  no e jercen in f luenc ia  
s ign i f icat iva  y  cuya in tenc ión no es  la  de  ena jenar las  en e l  cor to  p lazo y  que a par t i r  de l  
1  de enero de 2008 se va lor izan a  va lor  razonable  (va lor  bursát i l ) .  Esta par t ida equiva le  
a MUS$1.019.615 en 2009 y  MUS$675.879 en 2008.  As imismo,  en los Act ivos  No 
Corr iente se inc luyen las  invers iones en empresas asociadas valor izadas por  e l  método 
de la  par t ic ipac ión.  Esta par t ida equ iva le a  MUS$1.980.675 en 2009 y MUS$1.815.049 
en 2008.  
 
Cons iderando que las invers iones  en acc iones y  derechos en soc iedades son act ivos 
impor tantes,  puesto que representan e l  34,91% y 31,94% de l  to ta l  de l  ac t ivo en los  
respect ivos e jerc ic ios ,  las pr inc ipales  d i ferenc ias que  se presentan ent re sus va lores  
es tán dadas por  los c r i ter ios  de va lor izac ión de estas invers iones,  en donde nos 
encontramos que lo  Disponib le  para la  venta cor r iente  y  no cor r iente es tán va lor izadas a  
va lor  razonable (va lor  bursát i l )  y  las invers iones c las i f i cadas como Asociadas es tá 
va lor izadas por  e l  método de la  par t ic ipac ión.  
 
Las invers iones que han s ido c las i f icadas dentro  de l  rubro Invers iones en Asociadas,  
contabi l izadas por  e l  método de la  par t ic ipac ión,  se  presentan a l  va lor  pat r imonia l  
proporc iona l ,  e l  cual  resul ta  ser  un 9 ,90% super ior  a l  va lor  de mercado determinado a l  
30 de jun io  de 2009 (46,96% super ior  a l  va lor  de mercado en 2008) .  Dentro  de estas 
invers iones,  la  más s ign i f icat iva  es tá representada por  las acc iones de Empresas CMPC 
que Minera Valparaíso S.A.  posee en forma ind i recta  a t ravés de sus soc iedades f i l ia les  
y  co l igadas.  La par t ic ipac ión consol idada en Empresas CMPC S.A.  que muestran los  
Estados F inanc ieros ,  en la  que se encuent ra inc lu ida la  par t ic ipac ión correspondiente a  
in tereses minor i tar ios ,  a lcanza a  un 19,69% en 2009 (19,69% en 2008) .  
 
La impor tanc ia que estos  act ivos  representan en e l  to ta l  se puede v isual izar  a  t ravés de 
las s igu ientes  c i f ras:  
 

M$ % M$ %
Inversión en Empresas CMPC  S.A. (VPP) 1.262.531 14,58 1.249.057 15,93
Otras acciones y derechos en Asociadas (VPP) 718.144 8,29 565.992 7,22
Disponible para la venta corriente 19.034 0,22 13.349 0,17
Disponible para la venta no corriente 1.023.145 11,82 676.226 8,62
Otros Activos 5.635.312 65,09 5.335.979 68,06

Total Activos 8.658.166 100,00 7.840.603 100,00

dic-08jun-09
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El  va lor  as ignado a la  invers ión en CMPC, corresponde a l  va lor  pat r imonia l  proporc iona l  
a  la  fecha de c ier re de los  respect ivos  e jerc ic ios .    S i  esta misma s i tuac ión se ana l iza 
considerando e l  va lor  de cot izac ión bursát i l  de  d ichas  acc iones  y  las de  aquel las  
soc iedades  valor izadas por  e l  método de la  par t ic ipac ión y  que t ienen cot izac ión 
bursát i l ,  pero de menor  re levanc ia ,  a l  c ie r re de los e jerc ic ios  se obt iene la  s igu iente  
s i tuac ión:  
 

M$ % M$ %
Inversión en Empresas CMPC  S.A. (Bolsa) 944.880 11,26 621.735 8,57
Otras acciones y derechos en Asociadas (Bolsa) 765.929 9,13 611.035 8,42
Disponible para la venta corriente 19.034 0,23 13.349 0,18
Disponible para la venta no corriente 1.023.145 12,2 676.226 9,32
Otros Activos 5.635.312 67,18 5.335.979 73,51

Total Activos 8.388.300 100,00 7.258.324 100,00

jun-09 dic-08

 
 
Si  se comparan los dos cr i ter ios  señalados,  se puede conclu i r  que ex is te  una 
sobrevaluac ión de es tos  act ivos de MUS$269.866 en 2009 y de MUS$582.279 en 2008.  
 
 
C.  MERCADOS Y COMPETENCIAS 
 
Minera Va lparaíso S.A. ,  y  las soc iedades con las  que consol ida ,  se  desenvuelven 
pr inc ipalmente  en las  áreas de generac ión y  venta de energía  e léc t r ica ,  de serv ic ios  
por tuar ios,  de indust r ia l izac ión de la  madera y  de la  explotac ión de b ienes raíces 
urbanos.  Las act iv idades propias de es tas  áreas,  las desarro l la  d i rec tamente o a t ravés 
de soc iedades f i l ia les  o co l igadas.  
 
C.1 Generación y ventas de energía  eléctr ica 
 
La  Sociedad d i rectamente y  a t ravés de sus f i l ia les Foresta l  Cominco S.A.  e  Invers iones 
Coi l lanca Ltda.  es e l  acc ionis ta  con tro lador  de Colbún S.A. ,  cont ro lando un  49,26% de 
su capi ta l  acc ionar io .   D icha empresa es la  segunda generadora en impor tanc ia  de l  SIC.  
 
Minera  Va lparaíso adqu i r ió  e l  cont ro l  de Colbún a  f ines  del  año 2005 con mot ivo de la  
fus ión de sus f i l ia les h idroe léct r icas con d icha empresa,  lo  que le  permi t ió  a Colbún 
ba jar  su expos ic ión a l  abastec imiento  de gas argent ino y  adqui r i r  mayor  estabi l idad en 
su generac ión h idrául ica.  E l lo  se  cons igue  a l  incorporar ,  como consecuenc ia  de la  
fus ión,  dos cuencas independientes  de aquel las en que operaba anter iormente,  lo  que 
ha permi t ido compensar  en par te impor tante las pérd idas  produc idas como consecuenc ia  
de l  desabastec imiento de gas argent ino y  su reemplazo por  pet ró leo a prec ios  
h is tór icamente a l tos.    
 
Además de lo  anter ior ,  e l  escaso endeudamien to de las f i l ia les fus ionadas ha fac i l i tado 
e l  f inanc iamiento  de Colbún para e l  ambic ioso p lan de invers iones para e l  qu inquenio  
in ic iado a mediados de l  año 2007 y  que se descr ibe más adelante.  
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Part icipación en el  mercado y competencia:   
 
Colbún S.A.  es  una empresa generadora cuyo parque de producc ión a lcanza una 
potenc ia ins ta lada de 2.521 MW (aprox imadamente un 26% de l  SIC) ,  conformada por  
1 .247 MW en unidades térmicas y  1.274 MW en unidades h idrául icas .  En cuanto a l  
parque térmico de la  compañía,  las  un idades Nehuenco I ,  Nehuenco I I ,  Nehuenco I I I  y  
Candelar ia  están habi l i tadas para func ionar  tanto con pet ró leo d iese l  como con gas 
natura l  argent ino,  mient ras  que Ant i lhue sólo  puede operar  con pet ró leo d iesel .  Es te 
parque de generac ión térmico fue d iseñado para permi t i r  a  Colbún S.A.  un equi l ibr io  
h idro  -  térmico adecuado en re lac ión a l  n ive l  de compromisos comerc ia les.   
 
Colbún ha manten ido la  est rateg ia  de con tratac ión de largo p lazo para obtener  
es tab i l idad en sus f lu jos,  basada en e l  equi l ibr io  de generac ión hídr ica  y  térmica a un 
costo compet i t ivo descr i to  anter io rmente.  S i  b ien este equ i l ibr io  se v io  a l terado en los  
años anter iores,  producto de la  desapar ic ión de l  gas na tura l  proven iente de Argent ina,  
la  Compañía ha avanzado en a jus tar  su car tera  de c l ientes ,  la  cua l  en cond ic iones 
razonables de prec ios de l  pet ró leo d iese l  y  d isponib i l idad de energía  h idráu l ica,  como 
ha sucedido durante es te año 2009,  le  permi t i rá  re tomar su equi l ibr io ,  a l  cons iderar  la  
generac ión de base hídr ica y  de carbón d isponib les  y  la  generac ión térmica de respaldo.   
 
En los ú l t imos años  Colbún ha  mantenido una par t ic ipac ión en torno a l  28% del  
mercado en competenc ia  con Endesa,  Gener  y  ot ros.  
 
Para sat is facer  la  c rec iente  demanda en e l  SIC Colbún y  sus f i l ia les terminaron en e l  
año 2007 y  2008 una ser ie  de  proyectos de generac ión  ent re  los  cua les se cuenta  
Qui l leco,  de 70 MW, en ser ie  h idráu l ica  con la  centra l  Rucúe,  en  la  Octava Región,  
Chiburgo,  de 20 MW, Horn i tos ,  de 55 MW y la cent ra l  térmica de Los Pinos de 100MW 
del  t ipo aeroder ivat iva ubicada en la  zona de Charrúa en la  VI I I  Región cuya e levada 
ef ic ienc ia la  dejará en condic iones de operar  en términos económicos jus to  después de 
los c ic los  combinados que operen con d iese l .  
 
Además de lo  anter ior   Co lbún t iene en const rucc ión la  P lanta  termoeléc t r ica  Santa  
Mar ía que usará carbón como combust ib le  en la  Comuna de Coronel .   Su pr imera etapa 
de 343 MW nominales  ent rar ía en operac ión a comienzos del  año 2011 y  contempla una 
invers ión de aprox imadamente USD 700 mi l lones.   La segunda etapa de l  Proyecto Santa 
Mar ía es tá en proceso de l ic i tac ión  esperándose que es te  cu lmine hac ia f ines de l  año 
2009.  
 
Es impor tante  destacar  que las  tecnologías con que han s ido proyectadas estas  
centra les termoeléct r icas  a  carbón,  cumplen con los más a l tos  estándares  medio 
ambienta les  y  normas de países desarro l lados,  por  lo  cual  son muy poco agres ivas con 
e l  medio ambiente en genera l  y  con la  poblac ión vec ina en par t icu lar .    
 
Adic iona lmente,  la  compañía  se encuentra  desarro l lando los  s igu ientes  proyectos:   

 
Proyecto CH San Pedro:  cent ra l  de 144 MW ubicada en e l  r ío  de l  mismo nombre en la  
Región de los  Ríos,  que podr ía ent rar  en operac ión e l  año 2012.  En  oc tubre 2008  la  
Corema de la  Región de  los Ríos aprobó ambienta lmente e l  Proyecto Hidroe léct r ico San 
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Pedro,  Adic ionalmente  las obras  h idrául icas fueron aprobadas rec ientemente por  lo  cua l  
en abr i l  2009 se in ic iaron las  faenas de caminos de penet rac ión,  se as ignó e l  cont rato 
de los  túneles de desvío y  se ad jud icó e l  sumin is t ro ,  monta je y  puesta en serv ic io  del  
equipamiento  e lect romecánico y  b l indajes  de los por ta les  de ent rada de los  túneles de 
desvío.  

 
Proyecto CH Angostura :  Este  proyecto h idroe léc t r ico  de 316 MW ubicado en la  reg ión 
de l  Bío Bío,  en e l  r ío  de l  mismo nombre,  se encuent ra  ac tualmente  en su fase de 
aprobac ión medioambienta l .  Su puesta  en marcha está  est imada para e l  segundo 
semestre de l  2013.   

 
Proyecto Aysén:  Co lbún  es tá par t ic ipando con Endesa en la  soc iedad que desarro l lará  
los proyectos h idroe léc t r icos de la  XI  Región en los  r íos  Baker  y  Pascua y que 
to ta l izar ían una capac idad insta lada de aprox imadamente 2 .750 MW, capacidad que una 
vez en operac ión,  será  comerc ia l izada en forma independiente por  ambas compañías.  
Este proyecto  se encuentra  en su fase de es tud io  de impacto ambienta l  y  del  t razado de 
la  l ínea de a l ta  tens ión que t ransmi t i r ía la  energía  a la  zona cent ra l  de l  país .   
 
Ot ros  proyectos  h idrául icos:   F ina lmente,  la  compañía posee ot ros derechos de agua en 
las Regiones V,  VI I ,  y  X,  en base a los  cuales  está estud iando proyectos h idráu l icos por  
a l rededor  de 500 MW, que se espera ent ren en etapa de desarro l lo  y  e jecuc ión de 
manera que puedan apor tar  con generac ión de e lec t r ic idad a par t i r  de l  año 2014 y  
s igu ientes .  
 
C.2.  Servicios portuar ios 
 
La soc iedad f i l ia l  Puer to  de L i rquén S.A. ,  y  sus f i l ia les ,  t ienen sus ins ta lac iones 
product ivas  en la  VI I I  Región.  Puer to de L i rquén S.A. ,  es  un puer to  de serv ic io  públ ico  
que rea l iza  la  mov i l izac ión,  acop io,  carga y  descarga de toda c lase de productos  
fores ta les  especia lmente ce lu losa,  ro l l izos,  madera aser rada,  tab leros ,  madera 
pu lpable,  además de fer t i l izantes,  har ina de pescado y contenedores l lenos y  vacíos .  
 
-  Par t icipación en el  mercado y competencia 
 
E l  mercado por tuar io  de la  Octava Región,  cuya área de in f luenc ia se ex t iende de la  
Sépt ima a la  Déc ima Región es e l  más compet i t ivo de l  país ,  ya que para  cada t ipo de 
carga ex is ten dos o  t res  puer tos  que pueden movi l izar la .  La capac idad de mov imiento  
de carga ac tua l  en la  zona excede la  demanda de e l la ,  lo  que se acentuará con los  
proyectos de ampl iac ión en curso de Puer to L i rquén y  con la  rec iente puesta en marcha 
de l  Muel le  Nº  2 de Puer to  Corone l .  
 
Puer to de L i rquén par t ic ipa d i rectamente en todos los  mercados con la  excepc ión del   
carbón y  ch ips,  mercados en los que in terv iene ind i rec tamente a t ravés de Por tuar ia  
Cabo Froward S.A.  (Muel les Puchoco y  Jure les) ,  en la  que par t ic ipa en un 12,2% de su 
propiedad.   
 
Es así  como Puer to de L i rquén ha conseguido colocarse en una s i tuac ión muy 
compet i t iva en todos los mercados en que par t ic ipa manten iéndose como e l  segundo 
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puer to  de  la  reg ión a l  mov i l izar  en e l  año un 29,3% de la  carga por tuar ia  en fuer te  
competenc ia  para  la  carga genera l  y  contenedores con  los puer tos de San Vicente 
(47,7% de la  carga) ,  Coronel  (9 ,9%) y  Froward (10,8%) .   E l  res to de la  carga fue 
mov i l izada por  Talcahuano y Penco,  este ú l t imo especia l izado en graneles ,  mercado en 
e l  que también compi te  ex i tosamente Puer to de L i rquén.  Considerando só lo e l  sec tor  
fo res ta l ,  exc lu ido ch ips ,  la  par t ic ipac ión en e l  mercado reg ional  de Puer to  de L i rquén 
a lcanzó a un 39,9%. 
 
Par te re levante de la  carga mov i l izada en la  reg ión se embarca en contenedores los que 
representan aprox imadamente un 54,2% del  to ta l  mov i l izado en la  Reg ión.  S in per ju ic io  
de lo  anter ior ,  y  de l  impor tante crec imiento del  vo lumen de contenedores movi l izados en 
la  zona como consecuenc ia de l  aumento de producc ión de madera seca por  e l  mayor  
secado de madera verde y  la  incorporac ión de impor tantes  vo lúmenes de  ce lu losa que 
se envían a As ia en contenedores que se reg is t rara en e l  año 2008,  en es te pr imer  
semestre la  carga en  contenedores d isminuyó levemente a consecuencia de cas i  
800.000m3 de menores expor tac iones de madera y  tab leros compensado con un 
aumento de celu losa embarcada en contenedores.  Como consecuenc ia  de lo  anter ior  y  
las menores expor tac iones de madera,  los embarques en forma de carga suel ta  en la  
zona d isminuyeron sustanc ia lmente  es te año (10%) que cont ras ta con e l  s ign i f i ca t ivo 
c rec imiento exper imentado en e l  año anter ior  como consecuencia  de la  puesta en 
marcha de dos grandes proyectos de ce lu losa.  
 
En es te pr imer  semestre ,  Puer to L i rquén movi l izó  2 .435.502 ton-m3 s iendo 12,2% 
infer io r  a  la  carga t ras fer ida en igual  per iodo del  2008.  Esta d isminución se jus t i f ica  por  
las menores expor tac iones de madera seca a  los  mercados de USA y  Medio  Or iente 
como consecuenc ia  de  la  c r is is  in ternac iona l ,  compensado en par te por  las mayores 
expor tac iones de celu losa como consecuenc ia de mayor  producción  en c ier tas p lantas  
de Arauco y  mejoras  de ef ic ienc ia y  prec ios en mater ias  operac iona les .  En mater ia  de 
contenedores este  t r imest re Puer to  L i rquén no ha pod ido  mantener  un vo lumen s imi lar  
a l  año anter ior  ba jando su movi l izac ión en cas i  un 15% agregado a l  hecho que los  
márgenes operac ionales se han  es t rechado como consecuenc ia  de la  rec iente  aper tura 
de l  nuevo terminal  de contenedores en Puer to Coronel .  
 
Puer to de L i rquén ha t raba jado act ivamente para mantener  una fuer te pos ic ión en e l  
mercado f rente  a l  aumento de demanda por  serv ic ios  por tuar ios de los t res ú l t imos años 
producto de la  puesta en marcha de dos p lantas de ce lu losa,  un aserradero  y  ot ras  
p lantas  de tab leros .  Es así  como,  durante e l  año 2007,  se pus ieron en operac ión 21 
nuevas grúas horqui l las (de capacidad ent re 7 y  14 tons. )  y  sus adi tamentos.  
Para le lamente,  se terminó la  const rucc ión de la  pr imera etapa de la  nueva bodega Nº 14 
(7.900 m2 aprox.  sobre un to ta l  de 30.000 m2)  dest inada a  maderas y  consol idac iones,  
as í  como la  pav imentac ión de pat ios  de 16.200 m2 dest inados a maderas y  
contenedores,  se  compraron 2 grúas Reachstackers Kalmar para contenedores l lenos y  
se autor izó la  ampl iac ión del  muel le  Nº2.  
 
Para mantener  a l  menos la  actua l  par t ic ipac ión del  mercado de contenedores Puer to 
L i rquén  ha aprobado un nuevo p lan de invers iones para ampl iar  y  mejorar  la  e f ic ienc ia  
en sus ins ta lac iones que le  permi ta  no so lo absorber  adecuadamente los c rec imientos 
de l  sec tor ,  espec ia lmente contenedores,  hac ia  los cuales  se ha ido desv iando una par te  
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impor tante de la  carga fores ta l  s ino también enf rentar  en mejores condic iones e l  
aumento de capacidad por tuar ia  que in t roduce Puer to coronel  con su nuevo muel le  y  la  
insta lac ión de grúas Gant ry  de a l ta ve loc idad.   
 
Como par te  de e l la ,  se  terminó en e l  año 2008 la  segunda e tapa de la  bodega Nº14,  se  
compraron dos grúas adic ionales  de muel le  y  está en p lena const rucc ión un re l leno de 
mar  que permi t i rá  tener  d ispon ib le  hac ia f ines del  2009 un pat io  de 96.000 m2 a l  
costado de l  muel le  Nº2 muy adecuado para e l  manejo  de contenedores.  Además de lo  
anter ior  está  en proceso de l ic i tac ión la  ampl iac ión de l  muel le  Nº2 cuya const rucc ión se 
in ic ió  en e l  4 to t r imest re del  2008 con la  compra de los p i lo tes.  Con estas nuevas 
insta lac iones se podrá compet i r  adecuadamente con San Vicente,  adecuarse a las 
nuevas ex igenc ias que impl ica la  ampl iac ión de Puer to de Coronel  y  poder  mantener  así  
la  par t ic ipac ión de  mercado,  la  que a lcanza a la  fecha a l  29,3%. 
 
Puer to de L i rquén para  un adecuado equi l ibr io  ent re su capacidad marí t ima y ter rest re,  
ha mejorado también sus accesos mediante  la  suscr ipc ión de un acuerdo con e l  MOP 
para la  const rucc ión de un by pass en la  c iudad de Penco e l  que se ha ent regado a l  uso 
públ ico en sept iembre pasado e incrementado sustanc ia lmente  su capac idad de 
recepc ión fer rov iar ia  mediante la  const rucc ión de nuevos desvíos  techados y me jorado 
en gran par te la  l ínea fér rea Concepción L i rquén,  con lo  cual  se le  aumentó la  
capac idad de carga de los vagones fer rov iar ios  y  se reforzaron los puentes  para e l  paso 
de locomotoras  más grandes,  cont r ibuyendo con e l lo  a  bajar  los  cos tos  de t ranspor te  
domést ico a  sus c l ientes.   

 
C.3.Act iv idad foresta l  
 
La  soc iedad co l igada Empresas CMPC S.A.  es una de las  pr inc ipales empresas del  país  
dedicada a  es ta act iv idad en forma in tegrada,  operando a t ravés de las  s igu ientes  
soc iedades f i l ia les  que concent ran las  d is t in tas áreas de los negocios  de la  compañía:  
 
-  Foresta l  Min inco S.A. :  Negocios foresta les y  aserraderos.  
-  CMPC Celu losa S.A. :  Produce y  comerc ia l iza ce lu losa y  papeles.  
-  CMPC Papeles  S.A. :  Negocios  de car tu l inas,  papel  per iód ico y  pape les  gráf icos.  
-  CMPC Productos T issue S.A. :  Negocios  de la  l ínea de productos t issue en  Chi le ,  
Argent ina,  Uruguay y  Perú.  
-  CMPC Productos de Papel  S.A. :  Negoc ios de convers ión de pape les para  produc i r  
envases,  embala jes y  productos  de consumo masivo como papeles de of ic ina ent re 
ot ros .  
 
Estas c inco  f i l ia les,  coord inadas a n ive l  est ratég ico y  compart iendo func iones de 
sopor te,  ac túan en forma independiente  de manera de a tender  mercados con productos 
y  d inámicas muy d is t intas.  
 
Durante e l  per íodo,  las operac iones de los d is t in tos  negoc ios  de CMPC sufr ieron,  en 
mayor  o menor  magni tud,  los  efectos de la  cr is is  g lobal .  Dadas las  actua les cond ic iones 
económicas y  a la  vo la t i l idad de los  mercados s igue s iendo d i f íc i l  proyectar  e l  desar ro l lo  
de las operac iones a  fu turo.   
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En e l  negoc io  de Celu losa los  prec ios  most raron fuer tes  a jus tes  a la  baja en 
comparac ión con e l  mismo per íodo del  año anter ior ,  con d isminuc iones  de un 42% en e l  
caso de la  f ibra cor ta  y  super iores a l  35% en e l  caso de la  f ibra larga.  A par t i r  de l  mes 
de abr i l ,  se  ha aprec iado un a lza en los  prec ios de venta  e fec t ivos .  Esto responde a l  
c ier re de fábr icas de productores con es t ructuras  de costos  a l tas ,  además del  aumento 
en la  demanda proveniente  de As ia ,  fundamenta lmente de China.  A pesar  de e l lo ,  los  
prec ios  cont inúan en n ive les s ign i f icat ivamente menores a los  máximos a lcanzados  a  
mediados del  año anter ior .  
 
E l  negocio foresta l  presenta una fuer te caída en los  ingresos,  lo  cua l  se debe a la  
d isminución tanto  en los vo lúmenes como en los prec ios  de ventas reg is t rados durante  
es te semestre .  Esto ha s ido compensado solo parc ia lmente  por  los menores costos de 
cosecha y  de t ranspor te,  debido a la  ba ja  en e l  prec io  de l  pet ró leo,  as í  como por  los  
menores gastos de admin is t rac ión y  ventas  de l  negocio.  
  
Durante e l  per íodo los  negoc ios de Papeles  han most rado una moderada caída en 
términos de vo lúmenes  de venta .  Cabe destacar  la  fuer te  ba ja  exper imentada por  e l  
prec io del  papel  per iód ico,  después de haber  a lcanzado su máx imo h is tór ico  a pr inc ip ios  
de este año.  Estos  negocios  se  han  v is to  benef ic iados por  una d isminución de los  
costos producto de la  caída de prec ios de las mater ias pr imas e  insumos pr inc ipa les  
ta les como ce lu losa,  madera y  pet ró leo.   
 
E l  negocio  de CMPC T issue ha seguido crec iendo en ventas  y  ha cont inuado con su 
proceso de desarro l lo  reg ional .  Durante  e l  per íodo se consol idaron los proyectos  de 
ampl iac ión de capacidad en Argent ina,  Perú y  Uruguay.  Una nueva máquina pape lera  en 
Méx ico in ic ió  su operac ión en enero.   

 
En los ú l t imos meses,  e l  negocio  de Productos  de Papel  se ha v is to benef ic iado por  
menores costos y  mejores vo lúmenes en ca jas  de car tón cor rugado or ientadas a l  sec tor  
indust r ia l .  Lo anter io r  se ha v is to  parc ia lmente  cont rar res tado por  la  menor  demanda por  
sacos de cemento en la  reg ión.  
 
En re lac ión a l  desarro l lo  de sus proyectos ,  en CMPC Maderas,  durante e l  2008 se 
aprobó un proyecto  de automat izac ión de aserraderos por  un monto to ta l  de US$11,1  
mi l lones cuyo ob je t ivo es  lograr  un s ign i f icat ivo incremento en la  product iv idad de los  
procesos y  en la  ca l idad de los productos.  
 
En la  P lanta  Paci f ico cont inúa en e jecuc ión un proyecto de  invers ión por  US$55 mi l lones 
para mejorar  su desempeño ambienta l  y  operat ivo,  e l  que será comple tado a  f ines  de l  
presente año.  Ad ic ionalmente,  se aprobó un proyecto para incrementar  la  generac ión 
e léc t r ica  de la  p lanta  por  US$12 mi l lones,  e l  que se encuentra en e jecuc ión y  deber ía 
ent rar  en operac ión a comienzos del  próx imo año.  A su vez,  se es tán preparando los  
in formes técnicos  para su cer t i f icac ión y  aprobac ión en e l  marco de los  Mecanismos de 
Desarro l lo  L impio  (Protocolo de Kyoto) ,  ya que es te proyecto contr ibuye a  la  reducc ión 
de gases de efec to invernadero y  cons idera en su evaluac ión e l  ingreso por  la  venta de 
bonos de carbono.  También durante e l  2008 se conc luyeron los es tud ios de ingenier ía  
para un proyecto que permi t i rá  sus t i tu i r  por  h idrógeno e l  50% del  pet ró leo ac tua lmente  
ut i l izado en e l  horno de ca l  de Planta  Pací f ico.  E l  h idrógeno es un subproducto  de la  
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vecina p lanta de c lorato de sod io de la  Empresa ERCO. Este cambio de combust ib le  
también reduc i rá  la  emis ión de gases efec to  invernadero,  por  lo  que será reg is t rado en 
e l  marco de los Mecanismos de Desarro l lo  L impio y  cons idera en su evaluac ión e l  
ingreso por  la  venta  de bonos de  carbono.  Este proyecto impl ica  una invers ión de 
US$6,4  mi l lones y  será implementado durante  e l  presente año.  
 
En e l  ú l t imo t r imest re de l  2008 CMPC Tissue aprobó un proyecto para  const ru i r  una 
nueva p lanta de pape l  t issue en Colombia,  lo  s ign i f icará una invers ión cercana a  los  
US$60 mi l lones.  Dicha p lanta ,  que se encuent ra en const rucc ión,  podr ía  ent rar  en 
producc ión e l  pr imer  semest re de 2010.   
 
En marzo se aprobó un  proyecto para const ru i r  una nueva máquina de pape l  t issue en 
Méx ico,  lo  s ign i f icará  una invers ión cercana a  los US$60 mi l lones.  Dicha máquina 
podr ía  ent rar  en producc ión a f ines  de 2010.  
 
Con fecha 19 de Abr i l ,  por  in termedio de un hecho esencia l ,  la  Compañía in formó la  
suscr ipc ión de un contrato de adquis ic ión de la  soc iedad bras i leña Melhoramentos  
Papeis ,  por  un va lor  de US$61 mi l lones.  Dicha adquis ic ión permi te  a CMPC incrementar  
su capac idad ins ta lada a 420 mi l  toneladas anuales,  t ransformando a la  Compañía  en e l  
mayor  productor  de pape l  t issue a  n ive l  reg iona l .  CMPC tomó contro l  de es ta  operac ión 
en e l  mes de jun io.  S in  embargo,  Melhoramentos  Papeis  só lo será consol idada una vez 
que hayan per fecc ionado def in i t ivamente todos los contra tos  re lac ionados a  es ta  
operac ión,  lo  cual  se espera ocurra durante  e l  mes de sept iembre.  
 
Todos estos proyectos aprobados y  muchos o t ros  menores que están en d i ferentes  
etapas de  desarro l lo  ref le jan la  determinac ión de CMPC por  crecer  y  modern izarse,  
tanto  en Chi le  como en sus negocios  en e l  ex ter io r ,  a  pesar  de la  s i tuac ión económica 
coyuntura l .   
 
C.4.  Act iv idad inmobi l ia r ia  
 
Minera  Valpara íso S.A.  y  sus f i l ia les  rea l izan la  ac t iv idad inmobi l iar ia  a  t ravés de la  
explotac ión de b ienes raíces  urbanas,  de  sus propiedades ubicadas en las c iudades de 
Sant iago y  Concepc ión.  
 
En e l  año 2009 los ingresos por  rentas  de arrendamiento a lcanzaron a  MUS$376,  que a l  
comparar los con los  MUS$445 de l  año  2008 muest ran una d isminuc ión de un 15,51%.   
Esta d isminuc ión se exp l ica  fundamenta lmente por  e l  t ipo de cambio ut i l izado en la  
convers ión a  moneda func iona l ,  ya que a l  anal izar  los ingresos por  este concepto  
indexados a  UF se aprec ia una pequeña var iac ión pos i t iva.  La mayor  par te  de nuest ra 
invers ión inmobi l iar ia  se encuent ra  en e l  centro de Sant iago,  sec tor  que ha most rado en 
los años anter iores  señales  de react ivac ión,  espec ia lmente  por  e l  aumento de demanda 
en e l  sector  de o f ic inas  de buena ca l idad.   
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D. ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 
El  compor tamiento del  f lu jo  de e fec t ivo  de la  Soc iedad y las soc iedades que se 
conso l idan por  los e jerc ic ios 2009 y 2008,  presenta  e l  s igu iente  mov imiento:  
 

ESTADO DE FLUJO EFECTIVO
junio 2009          

MUS$
junio 2008          

MUS$

FLUJO  NETO ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE LA OPERACIÓN 156.509 (134.162 )

FLUJO NETO ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 24.794 499.562 

FLUJO NETO ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE INVERSION (217.402 ) (126.279 )

FLUJO NETO TOTAL DEL PERIODO (36.099 ) 239.121 

EFECTO DE LA INFLACIÓN SOBRE EL EFECT. Y EFECT. EQUIVALENTE (13.737 ) (14.355 )

VARIACION NETA DEL EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE (49.836 ) 224.766 

SALDO INICIAL DE EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 513.713 223.660 

SALDO FINAL DE EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 463.877 448.426  
 
 
a . -  E l  e fect ivo  y  las  invers iones f inanc ieras l íqu idas a lcanzan a  MUS$463.877 en e l  año 
2009  (MUS$448.426 en 2008) .  
 
b. -  Las ac t iv idades operac ionales generaron f lu jos netos por  MUS$156.509 en e l  año 
2009 (negat ivos por  MUS$134.162 en 2008) ,  que prov ienen pr inc ipalmente  por  los 
ingresos obten idos por  recaudación de deudores por  ventas de energía e léct r ica y  de 
serv ic ios  por tuar ios y  por  menores pagos de impuestos  a la  renta  e  IVA,  contrar restado 
en par te por  pagos e fectuados a  proveedores,  pago de remunerac iones y  pago de 
in tereses efec tuados para d ichas ac t iv idades.  
 
c . -  Las  act iv idades de invers ión muestran en e l  e jerc ic io  2009 un f lu jo  neto  de fondos 
negat ivo de MUS$217.402 (MUS$126.279 en 2008) ,  der ivado en gran par te por  e l  
mov imiento normal  del  manejo  de las invers iones  en inst rumentos f inanc ieros  
(co locac iones y  venc imientos) ,  e fectuados por  la  Matr iz  y  las  Soc iedades que forman 
par te de la  consol idac ión,  en ambos e jerc ic ios,   a  las mayores  invers iones permanentes,  
préstamos a  empresas  re lac ionadas y  a la  invers ión en act ivo f i jo  por  par te  de f i l ia les 
efectuados en e l  e jerc ic io ,  todo lo  anter ior  cont rar restado en par te por  la  venta de  ot ras  
invers iones y  o t ros ingresos de invers ión.  
 
d . -  Los  f lu jos  de f inanc iamiento se presentan pos i t ivos  por  MUS$24.794 en e l  año 2009 
(MUS$499.562 en 2008)  y  cor responden pr inc ipa lmente a l  pago de d iv idendos de la  
Mat r iz  y  de las  Soc iedades que forman par te  de la  consol idac ión,  a  los  señores  
acc ion is tas ,  a  la  obtenc ión de pres tamos de empresas  re lac ionadas,  a l  pago de 
préstamos y ot ros desembolsos por  f inanc iamiento.  
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E. ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO Y POSICION DE CAMBIO 
 
Los resul tados de la  Sociedad,  están d i rec tamente re lac ionados con los resul tados que 
obtengan sus soc iedades f i l ia les  y  co l igadas.  Como gran par te de los ac t ivos se 
encuentran inver t idos  en e l  mercado de capi ta les ,  ya sea en inst rumentos  en pesos 
chi lenos o  en dólares ,  de renta f i ja  y  de tasa var iab le ,  como en acc iones de soc iedades 
anónimas,  ex is ten factores de r iesgo que escapan a l  cont ro l  de la  Soc iedad y  que 
dependen de la  gest ión del  r iesgo f inanciero  que rea l icen sus soc iedades f i l ia les  y  
co l igadas,  como as imismo del  comportamiento que tengan las  tasas de in terés  en d icho 
mercado,  de su rea jus tab i l idad y  t ipo de cambio,  tanto  para aque l los  ins t rumentos en 
pesos ch i lenos o en dó lares,  de renta f i ja  como de tasa var iab le ,  y  de las medidas que 
adopten las  autor idades de gobierno en mater ia  económica.  
 
En la  par t ic ipac ión que la  Sociedad t iene en Colbún S.A.  és ta enf renta  los r iesgos  
proven ientes  de:   
 
i )  la  s i tuac ión c l imát ica  de cada año en e l  país .   
i i )  la  regu lac ión tar i fa r ia  que hace la  autor idad semestra lmente.   
i i i )  el  prec io de l  pet ró leo d iesel  y  e l  r iesgo logís t ico  en su abastec imiento .  
iv )  modi f icac iones a la  ap l icac ión de normas medioambienta les.  
 
Con respecto a l  r iesgo h idro lógico,  Co lbún ha buscado d isminui r lo  a t ravés de 
const rucc ión de cent ra les de respa ldo que le  permi ten abastecer  a  sus c l ientes  en caso 
de grandes sequías .  Incrementos  en e l  prec io de l  pet ró leo unido  a l  no cumpl imien to de 
los contratos  de abastec imiento de  gas argent ino,  pueden impl icar  un encarec imiento 
re levante de este  respaldo por  lo  cual  e l  r iesgo h idro lóg ico es s ign i f icat ivo  en e l  
resul tado f ina l  de la  soc iedad.  
 
Con respecto  a los r iesgos regulator ios la  nueva Ley e léct r ica,  in t roduce una reducc ión 
de este a l  permi t i r  cont ratos de sumin is t ro  de la rgo p lazo a  empresas d is t r ibu idoras con 
prec ios  rea jus tab les que son f i jados mediante l ic i tac iones t ransparentes  y  regu ladas por  
la  autor idad.  E l lo  impl ica que a  mediados del  año 2010,  fecha en la  cua l  vence una gran 
par te de los  cont ratos de sumin is t ro  a  prec ios  regulados,  los  prec ios  estarán en gran 
par te  determinados por  cont ratos rea jus tab les  de largo p lazo que re f le jarán de mejor  
fo rma las condic iones de mercado imperantes en cada opor tun idad pues sus rea justes  
es tarán l igados a los pr inc ipales í tems de costo de las  centra les generadoras.   
 
Además de lo  anter ior  la  ac tua l  leg is lac ión contempla,  un panel  de exper tos  que d i r ime 
las d ivergencias  ent re generadores,  con lo  cua l  se espera una mayor  es tabi l idad en las  
reg las y  una menor  re levancia de las dec is iones pol í t icas en e l  sector  a l  momento de 
es tab lecer  tar i fas de energía a los  c l ientes regulados s in  per ju ic io  que en ot ras  mater ias  
regulator ias re la t ivas a la  potenc ia ,  uso de embalses y  normat ivas  del  CDEC, la  
autor idad puede in f lu i r  s ign i f icat ivamente  en la  d is t r ibuc ión de ingresos ent re  
generadores .   
 
La  estabi l idad regu la tor ia  para  un sector  como e l  de generac ión de  e lect r ic idad resul ta  
fundamenta l ,  lo  cua l  ha s ido una caracter ís t ica  va l iosa de l  sector  e léc t r ico ch i leno y  en 
genera l  los  cambios  regula tor ios  de los ú l t imos años han for ta lec ido es ta estab i l idad.  



 

 17

La generac ión de energía en cent ra les  térmicas que ut i l izan pet ró leo d iese l  como 
combust ib le ,  representa un n ive l  de r iesgo dado que los  costos de producc ión y  de 
compra se ven afectados por  la  vo lat i l idad de l  prec io  in ternacional  de d icho combust ib le  
como as imismo por  las  eventuales  res t r icc iones que puedan es tablecerse en e l  uso de 
d iesel  por  razones ambienta les.   
 
Colbún  mant iene una pol í t ica  de cober tura que d isminuya su exposic ión,  ten iendo en 
cuenta factores  ta les como la  evoluc ión de las cond ic iones h idro lóg icas,  e l  n ive l  de 
corre lac ión de los  prec ios  de los contra tos  con e l  prec io del  pet ró leo d iese l  y  de la  
evoluc ión de los mercados de “commodi t ies”  y  de der ivados f inanc ieros.   
 
Los anál is is  de r iesgo rea l izados por  la  Compañía para e l  año 2009,  detec taron que 
ex is t ían d i fe rentes cont ingenc ias que de darse en forma s imul tánea podían a fec tar  
s ign i f icat ivamente los  resul tados de la  Compañía.   Dada la  baja probabi l idad del  evento,  
pero su a l to  impacto,  se d iseño e implementó un Seguro Híbr ido,  e l  cual  permi te 
pro teger  a la  Compañía f rente a un evento adverso como lo  es que  se de 
s imul táneamente una sequía y  a l tos prec ios del  pet ró leo d iese l .   
 
Colbún se ha carac ter izado por  generar  bases de desar ro l lo  sustentab le en su gest ión 
empresar ia l .  Esto le  ha permi t ido  adaptarse f lu idamente a modi f icac iones en la  
leg is lac ión  ambienta l  ap l icab le,  de modo ta l  que e l  impacto de sus operac iones se 
encuadre debidamente en d ichas normas.  Cambios fu turos  en es tas regulac iones 
medioambienta les pueden tener  un impacto  no desprec iab le en e l  desarro l lo  de fu turos 
proyectos que inh iban de a lguna manera su desar ro l lo  opor tuno y  exped i to .   
 
Es conveniente tener  presente que en estas mater ias  la  autor idad es tá ex ig iendo cada 
vez mayores antecedentes  y  acabados estudios  respecto a mater ias  muchas  veces 
a jenas a los impactos  ambienta les que produce un proyecto en par t icu lar ,  lo  que 
d i f icu l ta ,  encarece y  a larga enormemente e l  p roceso de aprobac ión de los  proyectos  de 
desarro l lo .  Además de lo  anter ior ,  la  pres ión de grupos organizados sobre la  autor idad 
ambienta l  p roduce a t rasos en los proyectos que es tá afec tando la  const rucc ión opor tuna 
de e l los ,  produciendo con e l lo  un g rave per ju ic io  a l  país  a l  d isminu i r  a r t i f ic ia lmente sus 
pos ib i l idades de crear  r iqueza y  b ienestar  a  la  pob lac ión.   As imismo sorprende que es te 
t ipo  de problema se ha presentado con mayor  fuerza en e l  desar ro l lo  de proyectos 
h idroeléct r icos  que func ionan en base a un recurso natura l  renovable  y  que son ópt imos 
desde e l  punto de v is ta de la  sa lud de la  pob lac ión.  Es as í  como hasta la  fecha ha s ido 
más fác i l  la  aprobac ión ambienta l  de centra les térmicas que operan con d iesel  que 
proyectos h idroeléct r icos  cuyo efectos ambienta les no solo son muy in fer iores a los  
produc idos por  las cent ra les térmicas s ino también los eventuales  daños a l  ecos is tema 
no son muy d is t in tos a los  que se producen en  la  misma natura leza en forma natura l .  
 
Es así  como de cas i  3 .000MW en desar ro l lo ,  so lo e l  15% corresponden a proyectos 
h idroeléct r icos  cuyos per íodos de  t rami tac ión del  EIA han superado los  t res  años en 
c i rcunstanc ia que en e l  m ismo per íodo más del  70  % corresponden a cent ra les que 
ut i l izan d iese l  y  carbón como combust ib le .  
 
Respecto a la  par t ic ipac ión que la  Sociedad t iene en CMPC, esta  ú l t ima enf renta ent re  
ot ros ,  e l  r iesgo de d i ferenc ias  en tasa de cambio  de la  moneda ext ran jera .  Es  as í  que se 
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est ima que e l  f lu jo  de ingresos de  CMPC en dólares estadounidenses o indexados a  
es ta moneda,  a lcanza un porcenta je cercano a l  70% de las  ventas to ta les.  A su vez,  por  
e l  lado de los  egresos,  tanto las  mater ias  pr imas,  mater ia les  y  repuestos requer idos por  
los procesos como las invers iones en ac t i vos f i jos ,  también están mayor i tar iamente 
denominadas en dólares ,  o  indexadas a  d icha moneda.   
 
En cuanto a  la  es t ructura de la  deuda,  CMPC maneja act ivamente la  est ruc tura  de tasas 
de in terés  de su deuda mediante  der ivados con e l  ob jeto de min imizar  e l  gas to  
f inanc iero  en e l  escenar io  más  probab le  de tasas esperadas .  Las invers iones 
f inanc ieras están preferentemente remuneradas a tasas de in terés f i ja ,  e l iminando e l  
r iesgo de las  var iac iones en las  tasas de in terés de mercado.  La  pol í t ica de CMPC 
consis te  en mantener  un equi l ibr io  ent re  la  f racc ión de deuda f inanc iera  con tasa de 
in terés f i ja  y  aque l la  con tasa de in terés  var iab le  o f lo tante .  Para consegui r  es te 
ob jet ivo se ut i l izan d is t in tos  t ipos  de contratos  de der ivados cuando resul ta  necesar io .  
Dado que se es t ima que las  ac tua les tasas son bajas ,  a l  30 de jun io de 2009,  la  f racc ión 
de la  deuda de CMPC a tasa de in terés  f i ja  l legaba a cas i  e l  90%. 
 
Un a l to  porcenta je  de las ventas de CMPC prov iene de productos  que  t ienen e l  carác ter  
de commodi t ies ,  cuyos prec ios  dependen de la  s i tuac ión  prevalec iente en mercados 
in ternac iona les,  en los  cuales CMPC t iene una grav i tac ión poco s ign i f icat iva por  lo  que 
no t iene contro l  sobre los factores que los afectan.  Ent re es tos  factores se destacan,  
las f luc tuac iones de  la  demanda mundia l  (determinada pr inc ipa lmente  por  las  
condic iones económicas de Asia,  Nor teamér ica y  Europa) ,  las var iac iones de la  
capac idad insta lada de la  indust r ia ,  e l  n ive l  de los  inventar ios ,  las est rateg ias de 
negoc ios  y  venta jas compet i t ivas de los grandes ac tores de la  indust r ia  fores ta l  y  la  
d isponib i l idad de productos  sust i tu tos .  
 
Además de Chi le ,  CMPC t iene p lantas indust r ia les  en Argent ina,  Uruguay,  Perú,  Méx ico,  
Colombia y  Bras i l .  También posee bosques en Argent ina.  Var ios  de estos países han 
pasado por  per iodos de inestabi l idad po l í t ica y  económica durante las rec ientes  
décadas,  per iodos en los  cuales los  gobiernos han in terven ido en aspectos  
empresar ia les y  f inanc ieros con efectos sobre los  invers ion is tas  ex t ran jeros  y  empresas.  
No es  pos ib le  sos tener  que es tas  s i tuac iones no podr ían vo lver  a  repet i rse en e l  fu turo 
y  afec tar  en consecuenc ia ,  adversamente las  operac iones de CMPC. Aprox imadamente,  
un 22% de las  ventas consol idadas de CMPC son efectuadas por  las f i l ia les ext ran jeras.   
 
CMPC ha mantenido su pol í t ica de est recha re lac ión con las comunidades  donde 
desarro l la  sus operac iones,  co laborando en d is t in tos  ámbi tos ,  dentro de los  cua les  se 
destaca la  acc ión de apoyo a l  p roceso educat ivo  rea l izado desde hace var ios años en 
Chi le  por  la  Fundación CMPC.  
 
En c ier tas zonas de las  reg iones del  Bío Bío y  la  Araucanía se producen con a lguna 
per iod ic idad hechos de v io lenc ia que afectan a predios  de agr icu l to res  y  empresas 
fores ta les ,  provocados  por  grupos minor i ta r ios de la  e tn ia  mapuche que demandan 
derechos ancest ra les sobre a lgunos ter renos de la  zona.  En la  base  de esta s i tuac ión 
es tá la  pobreza y  problemas soc ia les que los  a fec tan.  Menos del  1% de las  p lantac iones 
que CMPC posee en  Chi le ,  se encuent ran en áreas de conf l ic to  con comunidades 
indígenas.  CMPC se ha preocupado de generar  un programa de empleo especia l  para 
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atenuar  los  problemas de pobreza de las fami l ias ,  en los  lugares  donde CMPC 
desarro l la  sus ac t iv idades.  Todo lo  anter ior  se ha l levado a cabo s in  per ju ic io  de los  
programas soc ia les gubernamenta les .  Es te  conjunto de act iv idades han tend ido a  
mi t igar  e l  prob lema.  No obstante lo  anter io r ,  podr ían surg i r  en e l  fu turo nuevas d isputas 
que afec ten adversamente a  a lgunos pred ios foresta les de CMPC.   
 
Las operac iones de CMPC están reguladas por  normas medioambienta les en Chi le  y  en 
los ot ros países donde opera.  CMPC se ha carac ter izado por  generar  bases de 
desarro l lo  sustentable  en su gest ión empresar ia l .  Esto  le  ha permi t ido adaptarse 
f lu idamente  a  modi f icac iones en la  leg is lac ión ambienta l  ap l icable ,  de modo ta l  que e l  
impacto de sus operac iones se encuadre debidamente en d ichas normas.  Cambios  
fu turos en estas regulac iones medioambienta les  o en la  in terpretac ión de estas leyes,  
pueden tener  un impacto en CMPC. 
 
Por  ot ra  par te,  cabe mencionar  que los costos de las  p lantas  de CMPC pueden verse 
afectados por  f luctuac iones en la  d isponib i l idad y  costo  de la  energía ,  en par t icu lar  de 
pet ró leo,  tanto d i rectamente como por  su impacto en serv ic ios e insumos cuyo costo  
es tá cor re lac ionado con  e l  prec io  del  pet ró leo.  
 
Por  su par te ,  la  f i l ia l  Puer to de L i rquén S.A. ,  t iene como pr imer  factor  de r iesgo e l  que 
se der iva de a lgunas re lac iones de propiedad ex is tentes ent re operadores por tuar ios  
que compi ten con Puer to de L i rquén y  las compañías  nav ieras .  Un segundo r iesgo d ice  
re lac ión con la  desventa ja  que representa la  in tegrac ión de  operac iones a lo  largo de la  
costa ch i lena de a lgunos operadores  por tuar ios,   pues Puer to de L i rquén t iene 
l imi tac iones en su capac idad de compet i r ,  ya que sólo puede of recer  serv ic ios en su 
propio puer to .  E l  te rcer  r iesgo v iene dado por  e l  hecho que la  demanda de serv ic ios  
por tuar ios en la  zona es tá concent rada en pocos c l ien tes ,  los que t ienen la  capacidad 
de in f lu i r  s ign i f icat ivamente en e l  n ive l  de act iv idad de los  puer tos  por  lo  que  ex is te una 
constante p res ión a  la  ba ja  en las tar i fas las  que se encuent ran a  n ive les  bajos  en 
re lac ión con estándares  in ternac ionales.  
 
Ot ro factor  de r iesgo es tá re lac ionado con la  vo la t i l idad de la  tasa de cambio.  En e fecto,  
los ingresos de explotac ión de Puer to de L i rquén S.A.  y  f i l ia les ,  es tán indexados 
aprox imadamente en un 79% en dó lares y  en un 21% en moneda nac ional .  Por  su par te,  
los cos tos de explotac ión están indexados aprox imadamente en un 87% en moneda local  
y  en un 13% en dólares .  Además de lo  anter io r  la  só l ida  pos ic ión f inanciera  de la  
compañía le  s ign i f ica  mantener  una l iqu idez re levante  en e l  mercado loca l .  Como 
consecuencia de la  est ruc tura  de ingresos y  gastos  y  la  l iqu idez en moneda local ,  la  
var iac ión exper imentada por  la  tasa de cambio  puede tener  un fuer te  impacto en los   
resul tados de la  Sociedad por  lo  cual  és ta ha tomado y segui rá tomando medidas que le  
permi tan d isminui r  e l  r iesgo señalado.  
 
Los r iesgos operac iona les del  puer to son admin is t rados por  las un idades de negocio de 
la  Soc iedad en concordancia con estándares y  procedimientos  def in idos  a n ive l  
corporat ivo .  La to ta l idad de los  act ivos de in f raest ruc tura de la  empresa 
(const rucc iones,  insta lac iones,  maquinar ias,  e tc . )  se encuentran adecuadamente 
cubier tos de los  r iesgos operat ivos por  pó l izas  de seguros.  
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La pres tac ión de serv ic ios se rea l iza de manera de tener  e l  menor  impacto en e l  medio  
ambiente.  La F i l ia l  se ha carac ter izado por  generar  bases de desarro l lo  sus tentables  en 
su gest ión empresar ia l ,  manteniendo además una es t recha re lac ión con las  autor idades 
donde real iza sus  operac iones,  co laborando en d is t in tos  ámbi tos.  
 
Por  ú l t imo,  Puer to  L i rquén,  a l  es tar  inser to  en la  cadena expor tadora e impor tadora 
como operador  por tuar io ,  se ve afectado d i rectamente por  la  cr is is  in ternac ional  con una 
d isminución en los  n ive les de carga mov i l izada a  raíz  de la  ba ja del  comerc io  
in ternac iona l ,  especia lmente en e l  sector  fo resta l .  Dada las  cond ic iones de venta de l  
sector  y  e l  mix  de c l ien tes  la  expos ic ión de la  Sociedad a l  r iesgo de no pago es  mín imo.  
Ref le jo  de e l lo ,  es e l  ba jo porcenta je de  cuentas incobrables ,  las  que  a l   31 de marzo de 
2009 representaban  e l  0 ,1% del  to ta l  de sa ldos por  cobrar  a  c l ientes.  
 


