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ANÁLISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS F INANCIEROS  CONSOLIDADOS  INTERMEDIOS 
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 201 4 Y 2013  

 
Los  presen tes  es tados  f i nanc ieros  conso l i dados  de  Minera  Va lpara íso  S .A.  y  Subs id ia r ias  a l  30  de 
sep t iembre  de 201 4 han s ido  preparados de acue rdo con Normas In ternac iona les  de In formac ión 
F inanc iera  ( IFRS) .    
 
A.1 .  INDICADORES F INANCIEROS  
 

30-sep-2014 31-dic-2013 30-sep-2013

1. Liquidez Corriente

Activo Corriente / Pasivo Corriente 4,00 1,88 1,26

2.- Razón Acida 

Activo Corriente-Inventarios-Pagos Anticipados 3,71 1,68 1,13

Pasivo Corriente

3.- Razón de Endeudamiento

Deuda Total / Patrimonio 0,774 0,600 0,577

4.- Rentabilidad del Patrimonio

Utilidad / Patrimonio Promedio 0,025 0,024 0,018

5.- Rentabilidad del Activo

Utilidad / Activo Total Promedio 0,012 0,012 0,009

6.- Utilidad en US$ por Acción 0,94 0,93 0,71

7.- Proporción Deuda Corto Plazo

Deuda Corto Plazo / Deuda Total 9,90% 15,76% 22,44%

8.- Proporción Deuda Largo Plazo

Deuda Largo Plazo / Deuda Total 90,10% 84,24% 77,56%

9.- Retorno de Dividendos

Dividendos pagados/valor bolsa acción 0,01 0,01 0,01  
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A.2 .  ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADO  
 

El  r esu l tado de l  e je r c i c io  te rm inado a l  30  de  Sept iembre  de 201 4 presen ta  una gananc ia  a t r i bu ib le  a  
la  cont ro ladora  de MUS$ 117.778 lo  que represen ta  un aumento  de l  32 ,97 % (MUS$ 29.205)  r espec to  
de la  u t i l i dad  de  igua l  per iodo de l  año anter io r  que fue  de  MUS$ 88 .573 .   
 
Co lbún S .A. ,  nuest ra  pr inc ipa l  empresa cont ro lada,  most ró  un a u t i l idad de MUS$ 141 .316  que es  
mayo r  a  los  MUS$ 56.021  de l  per iodo 2013.  Esto  se  t raduce en un impacto  pos i t ivo  en los  resu l tados 
de Minera  Va lpara íso  S.A.  de  MUS$ 41.130 ,  a  l o  que  se  suma e l  me jor  r esu l tado d e su  inve rs ión   
ind i rec ta  en  B icecorp  S .A. ,  e l  que impacta  pos i t i vamente  en  los  r esu l tados en  MUS$ 1 .855  y  los  
mejo res  resu l tados por  d iv idendos perc ib idos de MUS$4. 592.  Lo  an ter io r  ha  s ido  neu t ra l i zado  en  
par te  por  menores  resu l tados  que M inera  Va lpara íso  S.A.  ha  devengado  por  su  pa r t i c ipac ión  d i r ec ta  e  
ind i rec ta  en  Empresas CMPC (MUS$11 .244) ,  A lmendra l  (MUS$5.763) ,  Puer tos  y  Logís t ica  S .A .  
(MUS$4.369)  e  Invers iones El  Rau l í  (MUS$853) .   
 
 
 

Estados de Resultados Consolidado 30-sep-2014 30-sep-2013 Variación

MUS$ MUS$ MUS$

Ganancia (Pérdida)

Ingresos de actividades ordinarias 1.232.822 1.411.211 (178.389 )

Costos de ventas (774.467 ) (1.078.797 ) 304.330 

Ganancia Bruta 458.355 332.414 125.941 

Gastos de Administración (206.686 ) (196.173 ) (10.513 )

Otras Ganacias (pérdidas) 21.942 (10.081 ) 32.023 

Ganancia (pérdida) de actividades operacionales 273.611 126.160 147.451 

Ganancias que surgen de la baja en cuentas de activos 

financieros medidos al costo amortizado 638 2.405 (1.767 )

Ingresos financieros 4.991 5.228 (237 )

Costos financieros (57.581 ) (41.526 ) (16.055 )

Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas 55.404 68.888 (13.484 )

Diferencia de cambios (15.078 ) (1.675 ) (13.403 )

Resultados por Unidad de Reajuste 7.033 3.199 3.834 

Ganancia (pérdida) antes de impuesto 269.018 162.679 106.339 

Gasto por impuestos a las ganacias (62.134 ) (29.362 ) (32.772 )

Ganancia (pérdida) 206.884 133.317 73.567 

Ganancia atribuible a los propietarios de la controladora 117.778 88.573 29.205 

Ganancia atribuible a participaciones no controladoras 89.106 44.744 44.362 

Ganancia (pérdida) 206.884 133.317 73.567  
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a)  Ganancia  Brut a  
 
La  var iac ión  pos i t iva  de  MUS$ 125.941  que  reg is t r ó  l a  gananc ia  bru ta  de  Minera  Va lpara íso  S.A.  se  
debe en gran par te  a l  aumento  en  la  gananc ia  bru ta  de  la  soc iedad cont ro lada Co lbún S .A.  (como se 
mues t ra  en  la  Tab la  Nº1  “Es tado de Resu l tado s ”  que Co lbún S .A.  p resenta  en la  pág ina 3  de su  
aná l i s i s  razonado a l  3 0  de  sept iembre  de 2014 ) .    
 
En e fec to ,  Co lbún S.A. ,  a  sept iembre  de 201 4 muest ra  una gananc ia  bru ta  de  MUS$ 437 .822 ,  que se  
compara  con MUS$ 309.005  reg is t rado a  sep t iembre  de 2013 .  E l  incremento  con respec to  a l  m ismo 
per íodo de l  año anter io r  se  exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por  una mayor  generac ión  h id roe léc t r i ca ,  p roducto  
pr inc ipa lmen te  de la  en t rada en operac ión  de la  nueva Cen t ra  Angostura  a  comienzos de l  año 2014 .  
Además,  cabe des tacar  que e l  año  2013 es tuvo a fec tado por  l a  fa l la  en  la  cent ra l  t e rmoeléc t r i ca  
Nehuenco  I I .   
 
Lo  an ter io r  se  v io  cont rar res tado por  una  menor  gananc ia  bru ta  en  la  ac t iv idad por tuar ia  de  
MUS$2.713 ,  ac t iv idad que  se  desar ro l la  a  t ravés de nuest ra  subs id ia r ia  Pue r tos  y  Logís t i ca  S.A .  y  
sus  subs id ia r ias ,  y  se  exp l ica  pr inc ipa lmente  por  la  d ism inuc ión  de los  i ngresos  por  serv i c ios  
por tuar ios ,  como consecuenc ia  de l  menor  tone la je  mov i l i zado or ig inado  en para l i zac iones de  
ac t iv idades ,  con t rar res tado en  par te  por  una d isminuc ión  de l  cos to  de venta .   
 
Las  pr inc ipa les  var iac iones de la  gananc ia  bru ta  son  las  s igu ien tes :  
 
Ingresos Ord inarios  
 
La  var iac ión  negat iva  de MUS$ 178 .389  que exper imentaron  los  ingresos de  exp lo tac ión  de Minera  
Va lpa ra íso  S.A .  p rov ienen  mayor i t a r i amente  por  un a  d isminuc ión  en los  Ingresos de MUS$ 173.873  en 
Co lbún y  sus subs id ia r ias ,  que se  exp l i ca  pr inc ipa lmente  por  una d i sminuc ión  de ven tas  a  c l ien tes  
l ib res ,  po r  e l  té rmino de dos cont ra tos  con es te  t i po  de c l i en tes  a  par t i r  de  d i c iembre  de 2013,  en  
con jun to  con  un menor  prec io  monómico promedio  dado por  un  cambio  en la  es t ruc tura  de indexac ión  
de con t ra tos  con es te  t ipo  de c l ien tes .   
 
Tamb ién se  produ jo  una d ism inuc ión  en los  i ngresos por  serv i c ios  po r tuar ios  de  nues t ra  subs id ia r ia  
Puer tos  y  log ís t i ca  S.A.  por  MUS$ 4 .112 ,  l a  que se  exp l i ca  pr inc ipa lmente  por  e l  menor  tone la je  
mov i l i zado  or ig inado en para l izac iones  de  ac t i v idades.   
  
Costos de  Venta  
 
Los  menores  cos tos  de venta  de MUS$ 304.330 ,  se  deben pr inc ipa lmen te  a  una d ism inuc ión  en los  
cos tos  de exp lo tac ión  en  Co lbún S.A.  y  sus subs id ia r ias  de  MUS$ 302 .690 .  Esta  d i sm inuc ión  se  
exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por  una mayor  generac ión  h id roe léc t r i ca  l o  que perm i t ió  menores compras en  
e l  mercado CDEC y  a  un menor  consumo de d iese l ,  parc ia lmen te  compensado por  un  mayor  consumo 
de gas  na tura l  para  la  generac ión .   
 
Tamb ién se  produ jo  una  d ism inuc ión  en los  cos tos  de ven tas  de  nuest ra  subs id ia r ia  Puer tos  y  
Logís t ica  S.A. ,   de  MUS$1 .399 . -  
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b)  Otros Resul tados  antes  de Impuestos  
 
Los  Ot ros  Resu l tados d i sminuyeron  en MUS$19 .602 ,  de  acuerdo  a l  s igu ien te  deta l le :  
 

30-sep-2014 30-sep-2013 Diferencia

MUS$ MUS$ MUS$

Costos financieros (57.581) (41.526) (16.055)

Participación en ganancias de Asociadas 55.404 68.888 (13.484)

Diferencia de cambios (15.078) (1.675) (13.403)

Gastos de Administración (206.686) (196.173) (10.513)

Baja en cuentas de activos medidos a costo amortizado 638 2.405 (1.767)
Ingresos financieros 4.991 5.228 (237)

Resultado por unidad de reajuste 7.033 3.199 3.834

Otras ganancias (pérdidas) 21.942 (10.081) 32.023

Total (189.337 ) (169.735 ) (19.602)
 

 
 
Es ta  var iac ión  nega t i va  se  exp l ica  mayor i ta r iamente  por  un  aumen to  en “Costos  f inanc ieros ”  deb ido a  
una menor  ac t ivac ión  de gas tos  f inanc ie ros  por  e l  com ienzo de la  operac ión  comerc ia l  de  la  Cent ra l   
Angos tura  en abr i l  de  2014 (Ver   no ta  34  de los  Es tados F inanc ieros) ,  una d i sm inuc ión  de la  
“Par t i c ipac ión  en gananc ias  de Asoc iadas ”  como se deta l l a  en  e l  cuadro  s igu ien te ,  por  una mayor  
pérd ida  por  “D i fe renc ias  de cambio ”  como consecue nc ia  de  la  r eva luac ión  de l  dó lar  observada a l  30  
de sep t iembre  de 2014  (Ver  no ta  36(a)  de  los  Es tados  F inanc ieros) ,  por  un  aumento  en  “Gas tos  de  
admin is t r ac ión ”  exp l icado fundamenta lmente  por  mayores gastos  por  deprec iac ión  en Co lbún,  deb ido 
a  la  puesta  en  operac ión  de la  Cent ra l  Angos tura  (Ver  no ta  31 de los  Estados F inanc ieros) ,  por  una  
d isminuc ión  en “Ba ja  en  cuentas  de ac t i vos  med idos a  costo  amor t izado ” ,  y  por  una d i sminuc ión  en  
“ I ngresos F inanc ieros ”  (Ver  no ta  33 de  los  Es tados  F inanc ieros) .  Lo  anter i o r  fue  con t rar res tado por  
un  aumento  en “Resu l tado  por  un idad  de  rea jus te ”  (Ver  no ta  36(b)  de  los  Estados F inanc ieros)  y  un  
aumento  en “Ot ras  gananc ias  (pérd idas) ”  deb ido a  que en  e l  p r imer  semes t re  de  2013 se  e fec tuó e l  
reconoc im ien to  de la  fa l la  en  la  t u rb ina  de la  Un idad  I I  de l  Comp le jo  Nehuenco  y  l a  Cen t ra l  Los P inos  
y  a  Sept iembre  de 2014  se  inc luye e l  i ngreso por  la  l i qu idac ión  de l  seguro  por  e l  s in ies t r o  de  
Nehuenco I I  y  e l  reconoc imiento  de l  de ter io ro  de  la  Cent ra l  B lanco (Ver  no ta  32 de los  Es tados  
F inanc ieros) .   
 
 

 

Participación en ganancias de Asociadas 30-sep-2014 30-sep-2013 Diferencia

MUS$ MUS$ MUS$

Empresas CMPC S.A. 19.411 30.855 (11.444 )

Almendral S.A. 4.186 9.331 (5.145 )

Sardelli Investment S.A. 991 1.916 (925 )

Inversiones El Raulí S.A. 919 1.772 (853 )

Otras inversiones 3.891 4.129 (238 )

Portuaria Andalién S.A. (8 ) 53 (61 )

Viecal S.A. 2.250 2.000 250 

Coindustria Ltda. 8.099 7.523 576 

Bicecorp S.A. 15.665 11.309 4.356 

55.404 68.888 (13.484 )
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Las  pr inc ipa les  d i f e renc ias  en los  resu l tados de  las  empresas r e lac ionadas  se  exp l i can  por  l o 
s igu ien te :  

 

  La u t i l idad conso l idada de Empresas CMPC S.A .  en  e l  per iodo de enero  a  sep t iembre  de 2014 
a t r i bu ib le  a  la  cont ro ladora  a l canzó  a  MUS$99.465,  c i f ra  37 % in fer io r  respecto  a  los  
MUS$158 .116 reg is t rados  e l  m ismo per io do de l  año anter io r .  A n ive l  operac iona l  se  observa un 
EBITDA conso l idado de CMPC y subs id ia r ias  acumu lado a l  30  de sep t iembre  de 2014 de US$746  
mi l lones ,  5 % super io r  a l  r eg i s t rado en e l  m ismo pe r iodo de l  año 2013 ,  p r inc ipa lmente  por  mayor  
e f i c ienc ia  en  co stos  operac iona les .  Des tacan un aumen to  de l  EBITDA de l  á rea de ce lu losa de l  
19 % fundamenta lmente  po r  mayores vo lúmenes de ven ta  y  menores cos tos  de producc ión .  En e l  
á rea t issue se  observa un menor  EBITDA de 9% como consecuenc ia  de  la  deprec iac ión  de  
a lgunas monedas de los  pa íses donde  CMPC ope ra  con  respecto  a l  dó lar .  En e l  á rea  fo res ta l  se  
observa un menor  EBITDA de 8 % pr inc ipa lmen te  por  menores prec ios  de venta  en e l  mercado 
ch i leno y  menor  vo lumen  en f i l ia les  ex t ran jeras .  En e l  á rea de pape les  también s e  observa un  
menor  EBITDA de 7 % deb ido a  menores ingresos y  a  mayores costos  de energ ía  e léc t r i ca  
asoc iados a l  té rmino de los  cont ra tos  de sumin i s t r o  de  la rgo p lazo v igentes  hasta  f i na les  de l  
2013 ,  lo  que  fue  cont rar res tado por  una  mayor  e f ic ienc ia  en  los  o t ros  costos .   
 
Ex is ten  fac tores  no operac iona les  que en su  con junto  exp l ican e l  menor  resu l tado  de  Empresas  
CMPC.  En t re  los  pr inc ipa les  e fec tos  se  cons ideran los  s igu ien tes :  
 
En O t ras  Gananc ias  (Pérd idas)  acumu lado a  sept iembre  de 2014 se  reg is t ró  una pér d ida  por  US$ 
28 m i l lones ,  cor respond ientes  pr inc ipa lmen te  a l  r esu l tado por  la  l i qu idac ión  de operac iones con  
der i vados f inanc ieros  que permu tan a  dó lares  pas ivos en UF y  prov is iones por  po tenc ia les  ju i c ios  
y  cont ingenc ias .  Cabe seña lar  que la  pérd ida  por  d er i vados ind i cada,  t iene  como cont rapar t i da  
una gananc ia  equ iva len te  en la  l ínea D i fe renc ias  de  Camb io  por  la  r educc ión  de l  va lo r  de l  pas i vo  
en UF expresado en dó lares .  Con  es to  y  e l  e fec to  de  las  var iac iones  de las  res tan tes  monedas 
respecto  de l  dó lar ,  l a  l ínea D i fe renc ias  de  Camb io  most ró  gananc ias  de US$ 76 m i l lones .   
 
En Impues tos  a  las  Gananc ias ,  en  e l  per íodo de ene ro  a  sep t iembre  de 2014 se  reg is t ró  un  cargo 
por  US$ 210 mi l l ones,  comparados con e l  cargo por  US$ 100 m i l lones por  e l  m ismo concep to  
reg i s t r ado  en  igua l  per íodo de l  año ante r io r .  Es to  se  produ jo  fundamen ta lmen te  deb ido a  l a  
aprec iac ión  de l  dó lar  f r en te  a l  peso ch i l eno y  rea l  b ras i l e ro  y  e l  e fec to  que es to  tuvo en la  
va lorac ión  de las  invers iones de CMPC en e l  ex te r io r ,  as í  como en la  va lor i zac ión  de l  ac t ivo  f i jo  y  
fo res ta l  a  n ive l  f i nanc iero  respecto  de su  base t r i bu tar ia .  
 
Como se desprende  de  lo  comentado en  los  pár ra fos  precedentes ,  an te  deprec iac iones de  las  
monedas  loca les  espec ia lmente  de l  peso y  de l  rea l ,  los  resu l tados  de  CMPC t iende n a  re f le ja r  
gananc ias  en d i fe renc ias  de cambio ,  pero  a l  m ismo  t iempo pérd idas por  e l  a jus te  en  la  p rov is ión  
de Impuestos  d i fe r idos,  que pueden  se r  mayores  a  l os  an ter io res  como ha suced ido en es te  
e je r c i c io .  S i  b ien  es tos  a jus tes  en la  p rov is ión  no imp l ic an f l u jo  de  ca ja ,  s í  i n t roducen vo la t i l i dad  
en los  resu l tados f inanc ieros  repor tados.  No obs tante  l o  an ter io r ,  dada la  cor re lac ión  de los  
ingresos de CMPC a l  dó lar  y  las  componentes  de cos tos  indexadas a  las  monedas loca les ,  una 
deprec iac ión  de l  peso y  de l  rea l  imp l i ca  mayo res márgenes med idos en dó lares .  S in  embargo,  
es te  e fec to  no  es  recog ido ins tan táneamen te  en los  resu l tados ya  que d i chos mayores márgenes  
se  mate r ia l i zan con tab lemente  en  los  e je rc ic ios  poster io res .  
 

  El  menor  resu l tado en Almendra l  S .A. ,  se  exp l i ca  fundamenta lmente  por  una menor  u t i l idad  en  su  
invers ión  en Empresa Nac iona l  de  Te lecomun icac iones S.A . .  
 

  El  menor  r esu l tado en Invers iones El  Rau l í  S .A. ,  se  exp l i ca  fundamenta lmente  por  un  menor  
resu l tado de  su  inve rs ión  en Almendra l  S.A .  

 
  El  mejor  resu l tado en B icecorp  S .A. ,  se  exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por  las  mayo res u t i l i dades  

obten idas  po r  sus  f i l ia les  Banco  BICE y  BICE Vida.  E l  aumento  observado en e l  Banco  BICE se 
genera  produc to  de l  c rec imien to  de su  negoc io  comerc ia l  y  a  un  buen resu l tado de su  negoc io  de  
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tesorer ía .  Por  su  par te  e l  incremento  de la  u t i l idad de BICE V ida se  exp l ica  p r inc ipa lmente  por  la  
ges t ión  comerc ia l  en  e l  negoc io  de  seguros y  a l  mayor  resu l tado asoc iado a  su  car te ra  de  
invers iones  f inanc ieras  e  i nmob i l ia r ias .  
 

  El  me jor  resu l tado en Co indust r i a  L tda .  se  exp l i ca  fundamen ta lmen te  por  sus mejo res  resu l tados 
no operac iona les ,  der i vados de mayores resu l tados devengados en Invers iones en  Asoc iadas que  
se  contab i l i zan u t i l i zando  e l  método de la  par t ic ipac ión ,  cont rar res tado  en par te  por  menores  
resu l tados de su  invers ión  d i r ec ta  e  i nd i rec ta  en  Empresas CMPC S.A . .  
 

  El  me jor  resu l tado en V ieca l  S.A . ,  se  exp l i ca  fundamenta lmente  por  sus me jores  resu l tados no    
operac iona les ,  der ivados  de  mayores  d i v idendos  perc ib idos  y  cont rar res tad o  en par te  por  
menores  resu l tados  devengados  en  Invers iones en  Asoc iadas que  se  contab i l i zan  u t i l i zando e l  
método de la  par t i c ipac ión .  

 
 
c)  Resu l tados por cent ro  de negocios  a l  30  de  sept iembre  de 2014  
 

Inversión

Sector Sector Sector en CMPC

Conceptos Eléctrico Portuario Inmobiliario y Otras Totales

MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$

Ingresos Ordinarios 1.172.511 59.116 807 388 1.232.822

Costos de Ventas (734.689) (39.443) (94) (241) (774.467)

Ganancia Bruta 437.822 19.673 713 147 458.355

Otros Ingresos (Egresos) (240.531) (14.006) 3.066 (**) (251.471)

Resultado antes de impuestos 197.291 5.667 713 65.347 269.018

 

Resultado despues de impuesto 141.316 175 570 64.823 206.884 

 

(**)   Detalle de resultados

          Inversión en Empresas CMPC S.A. 19.411

          Otras inversiones 35.993

          Otros resultados (52.338)

3.066
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A.3 .  ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA  
 

30-sep-2014 31-dic-2013 Variación

MUS$ MUS$ MUS$

Activos  Corrientes 1.390.543 850.980 539.563 

Activos no Corrientes 8.951.052 9.192.467 (241.415 )

Total Activos 10.341.595 10.043.447 298.148 

Pasivos Corrientes 347.810 453.570 (105.760 )

Pasivos no Corrientes 3.165.179 2.425.094 740.085 

Total Pasivos 3.512.989 2.878.664 634.325 

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 4.540.303 4.799.864 (259.561 )

Participaciones no controladoras 2.288.303 2.364.919 (76.616 )

Total Pasivos y Patrimonio 10.341.595 10.043.447 298.148 

 
a. -  Act ivos  Corr ientes  
 
Los  ac t i vos  cor r ien tes  presen tan  una var iac ión  pos i t iva  de MUS$539 .563.  Esta  var iac ión  se  debe  a  un  
aumento  en e l  r ubro  e fec t i vo  y  equ iva len tes  a l  e fec t i vo  de MUS$ 617 .06 1 exp l icado pr inc ipa lmen te  por  
la  em is ión  de un bono in ternac iona l  emi t ido  por  Co lbún en ju l i o  de  2014 ,  un  aumento  en e l  rubro  
ac t ivos  por  impuestos  cor r ien tes  de MUS$13.438  y  un  aumen to  en e l  rubro  i nventar ios  de  
MUS$12.160 .  Lo  anter io r  se  v io  con t rar res t ado por  una d isminuc ión  de l  rub ro  deudores comerc ia les  
de MUS$73.693 ,  una d i sminuc ión  de l  rubro  o t ros  ac t ivos  no f inanc ieros  de MUS$ 18.252 ,  una  
d isminuc ión  de l  r ubro  cuenta  por  cobrar  empresas re lac ionadas  de  MUS$7 .296 y  una  d ism inuc ión  de l  
rubro  o t r os  ac t i vos  f inanc ieros  de  MUS$ 3.855 .  
 
b. -  Act ivos No Corr ientes  
 
Los  ac t i vos  no cor r ien tes  presentan una var iac ión  negat iva  de  MUS$ 241.415 .  Es ta  var iac ión  se  debe 
a  la  d i sm inuc ión  en e l  rub ro  o t r os  ac t ivos  f i nanc ieros  de MUS$136.553  exp l i cado p r inc ipa lmente  por  
una d i sm inuc ión  en la  co t i zac ión  bursá t i l  de  l as  acc iones c las i f i cadas como d i spon ib les  para  la  venta ,  
una d i sminuc ión  en e l  r ubro  invers iones con tab i l i zadas por  e l  mé todo de la  par t i c ipac ión  de  
MUS$72.845 ,  una d i sm inuc ión  en e l  rubro  prop iedades ,  p lan ta  y  equ ipo  de MUS$ 67.523 ,  una  
d im inuc ión  en e l  rubro  ac t i vos  por  impuestos  d i fe r idos de MUS$9.531 ,  una  d ism inuc ión  de l  rubro  
prop iedades de invers ión  de mUS$94 y  una d i sm inuc ión  en e l  rubro  cuentas  por  cobrar  empresas 
re lac ionadas de  MUS$ 12 .  Lo  an ter io r  se  v i o   compensado por  un  aumen to  en e l  rubro  ac t i vos  
in tang ib les  d i s t in tos  de la  p lusva l ía  de  MUS$ 41.914 ,  un  aumento  en e l  rubro  o t ros  ac t i vos  no  
f inanc ieros  de  MUS$ 2.994  y  en  menor  med ida un aumen to  en e l  rubro  cuentas  por  cob rar  de  
MUS$235 .  
 
c. -  Pasivos Corr ien tes  
 
Los  pas ivos cor r i en tes  tuv ie ron una var iac ión  negat i va  de MUS$ 105 .760 .  Es ta  var iac ión  se  debe a  l a  
d isminuc ión  en e l  rubro  cuentas  por  pagar  comerc ia les  y  o t r as  cuentas  por  pagar  de  MUS$113.884 ,  
una d ism inuc ión  de l  rubro  prov i s iones cor r i en tes  po r  benef i c ios  a  los  empleados  de MUS$ 3.905 ,  una 
d isminuc ión  de l  rubro  o t ras  prov i s iones a  cor to  p lazo de MUS$788 ,  una d ism inuc ión  de l  rubro  pas ivos 
por  impues tos  cor r ien tes  de MUS$ 332  y  en  menor  med ida  de  una d isminuc ión  de l  r ubro  o t ros  pas ivos  
no f i nanc ieros  cor r ien tes  de MUS$ 129.  Lo  anter io r  se  v io  compensado por  un  aumento  en e l  rubro  
o t ros  pas ivos f inanc ieros  de MUS$13.247 y  en  menor  med ida un aumen to  en cuentas  por  pagar  a  
en t idades  re lac ionadas  de  MUS$31 .   
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d. -  Pas ivos No Corr ientes  
 
Los  pas ivos no cor r ie n tes  tuv ie ron una  va r iac ión  pos i t i va  de  MUS$740.085 .  Es ta  var iac ión  se  debe  a l  
aumento  de l  rubro  o t ros  pas ivos f inanc ieros  de MUS$ 419 .201  exp l i cado pr inc ipa lmente  por  l a  emis ión  
de un bono in ternac iona l  por  par te  de  Co lbún ,  un  aumento  en e l  rubro  pas ivos p or  impuestos  
d i f e r idos de MUS$ 318.087  exp l i cado pr inc ipa lmente  por  e l  aumento  de tasa en  e l  impuesto  a  la  ren ta ,  
p roducto  de la  re forma  t r i bu tar ia  Ley 20.780 ,  un  aumento  en e l  rubro  o t ros  pas ivos no f i nanc ieros  de 
MUS$1.399  y  un  aumen to  en e l  rubro  prov i s i ones no cor r i en tes  por  bene f ic ios  a  empleados de 
MUS$1.398 .  
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B.  DIFERENCIA  ENTRE  VALOR  L IBRO  Y   VALOR  DE  MERCADO  DE  LOS PRINCIPALES 
ACTIVOS 
 
Los  Act i vos  de la  Soc iedad Mat r iz  y  sus subs id ia r ias  se  p res entan en los  es tados f i nanc ieros  
conso l idados va lor izados de acuerdo  a   l as  Normas In ternac iona les  de In formac ión F inanc iera  (NI IF ) .  
 
Den t ro  de  los  c r i te r ios  más re levantes  que a  es te  respecto  cabe destacar ,  se  encuent ran  aque l 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  dent ro  de  los  es tados f inanc ie ros  conso l idados.   
 
Cen t rando la  a tenc ión  en los  dos  grandes grupos  en  que se  ordenan los  Act i vos ,  a  saber :  
 

MUS$ % MUS$ %

Activos  Corriente 1.390.543 13,45 850.980 8,47

Activos No Corriente 8.951.052 86,55 9.192.467 91,53

Total Activos 10.341.595 100,00 10.043.447 100,00

30-sep-2014 31-dic-2013

 
 
En los  Ac t i vos  Cor r ien te s  se  encuen t ra  i nc lu ido  e l  rubro  O t ros  Act ivos  F inanc ieros ,  representado en  
par te  por  aque l l as  invers iones en acc iones con co t i zac ión  bursá t i l ,  en  que la  Soc iedad Ma t r i z  y  sus 
subs id ia r ias  no  e je r cen in f luenc ia  s ign i f ica t i va  y  que a  par t i r  de l  1  de  enero  de 2008  se  va lo r i zan  a  
va lor  r azonab le  (va lor  bu rsá t i l ) .  Es ta  par t ida  equ iva le  a  MUS$ 16 .885  en  sept iembre  de 201 4 y  a  
MUS$17.174  en  d i c iembre  de 2013.   
 
En los  Act ivos  No Cor r ien te s  se  encuent ra  i nc lu ido  e l  rub ro  O t ros  Act ivos  F inanc ieros ,  que cons idera  
en pa r te  aque l las  i nve rs iones en acc iones con co t i zac ión  bursá t i l ,  en  que la  Soc iedad Ma t r i z  y  sus 
subs id ia r ias  no  e je r cen in f luenc ia  s ign i f i ca t iva  y  cuya in tenc ión  no es  l a  de  ena jenar las  en e l  cor to  
p lazo  y  que  a  pa r t i r  de l  1  de  enero  de 2008  se  va lor izan a  va lor  razonab le  (va lor  bursá t i l ) .  Es ta  
par t ida  equ iva le  a  MUS$ 1 .004 .985  en  sept iembre  de 2014 y  MUS$ 1.136.431  en  d i c iembre  de 20 13.  
As im ismo,  en  los  Act ivos  No Cor r ien te s  se  inc luyen las  invers iones en  empresas asoc iadas 
va lor i zadas  por  e l  método  de la  par t i c ipac ión .  Esta  par t ida  equ iva le  a  MUS$ 2 .511 .358  en sep t iembre  
de 2014  y  MUS$2.584 .203  en  d i c iembre  de 2013 .  
 
Cons iderando  que las  invers iones en acc iones  y  derechos  en soc iedades son ac t ivos  impor tan tes ,  
puesto  que rep resentan e l  34 ,17 % y 37 ,22 % de l  to ta l  de l  ac t ivo  en los  respect ivos  e je r c i c ios ,  las  
pr inc ipa les  d i fe renc ias  que se  presen tan  en t re  sus  va lo res  es tán dadas por  los  c r i t e r ios  de  
va lor i zac ión  de es tas  invers iones,  en  donde nos encont ramos  que las  invers iones en  acc iones con 
co t izac ión  bursá t i l ,  en  que la  Soc iedad Mat r iz  y  sus subs id ia r ias  no  e je rcen in f luenc ia  s ign i f i ca t i va ,  
es tán va lor izadas a  va lor  razonab le  (va lor  bursá t i l )  y  las  invers iones c las i f i cadas como Asoc iadas 
es tá  va lor i zadas  por  e l  mé todo  de  la  par t ic ipac ión .  
 
Las invers iones que han s ido  c las i f icadas dent ro  de l  rub ro  Invers iones en Asoc iadas ,  contab i l i zadas  
por  e l  método de la  par t i c ipac ión ,  se  presen tan  a l  va lo r  pa t r imon ia l  p roporc iona l ,  e l  cua l  resu l ta  ser  
un  22 ,70 % mayor  a l  va lo r  de  mercado  de term inado  a l  3 0  de  sept iembre  de 2014  (21 ,05 % mayor  a l  
va lo r  de  mercado en d i c iembre  de 2013) .  Dent ro  de  es tas  invers iones ,  la  más s ign i f i ca t i va  es tá  
represen tada por  las  acc iones de Empresas CMPC  S.A.  que M inera  Va lpara íso  S.A.  posee en fo rma  
ind i rec ta  a  t ravés  de  sus soc iedades subs id ia r ias  y  asoc iadas .  La  par t i c ipac ión  conso l i dada en 
Empresas CMPC S.A.  que muest ran  los  Estados F inanc ieros ,  en  l a  que se  encuent ra  inc lu ida  la  
par t ic ipac ión  cor respond iente  a  in te reses minor i ta r ios ,  a l canza a  un 19, 51 % en sept iembre  de 2014 y  
d ic iembre  de  20 13.  
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La  impor tanc ia  que  es tos  ac t ivos  representan en  e l  to ta l  se  puede v i sua l i zar  a  t ravés  de las  
s igu ien tes  c i f ras :  
 

MUS$ % MUS$ %

Inversión en Empresas CMPC  S.A. (VPP) 1.624.456 15,71 1.622.748 16,16

Otras acciones y dchos. en Asociadas (VPP) 886.902 8,58 961.455 9,57

Disp. para la venta corriente (Acciones) 16.885 0,16 17.174 0,17

Disp. para la venta no corriente (Acciones) 1.004.985 9,72 1.136.431 11,32

Otros Activos 6.808.367 65,83 6.305.639 62,78

Total Activos 10.341.595 100,00 10.043.447 100,00

30-sep-2014 31-dic-2013

 
 
E l  va lo r  as ignado a  la  invers ión  en  Empresas  CMPC S.A. ,  cor responde a l  va lo r  p a t r imon ia l  
p ropo rc iona l  a  la  fecha  de c ie r re  de  los  respect ivos  e je r c i c ios .  S i  es ta  misma s i t uac ión  se  ana l i za  
cons iderando  e l  va lo r  de  co t izac ión  bursá t i l  de  d i chas acc iones y  las  de  aque l las  soc iedades 
va lor i zadas por  e l  método de la  par t ic ipac ión  y  que t ienen co t i zac ión  bu rsá t i l ,  pero  de menor  
re levanc ia ,  a l  c ie r re  de  los  e je r c i c ios  se  ob t iene la  s igu ien te  s i t uac ión :  
 

MUS$ % MUS$ %

Inversión en Empresas CMPC  S.A. (Bolsa) 1.150.423 11,65 1.136.134 11,84

Otras acciones y dchos. en Asociadas (Bolsa) 896.256 9,07 998.686 10,41

Disponible para la venta corriente 16.885 0,17 17.174 0,18

Disponible para la venta no corriente 1.004.985 10,18 1.136.431 11,85

Otros Activos 6.808.367 68,93 6.305.639 65,72

Total Activos 9.876.915 100,00 9.594.064 100,00

30-sep-2014 31-dic-2013

 
 
S i  se  comparan los  dos  cr i t e r i os  seña lados ,  se  puede  conc lu i r  que  ex i s te  una  sobreva luac ión  de  
es tos  ac t i vos  de  MUS$ 464 .680  en  sept iembre  de 201 4 y  de  MUS$449.383  en d i c iembre  de  20 13.  
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C.  MERCADOS Y COMPETENCIAS  
 
Mine ra  Va lpara íso  S.A. ,  y  las  soc iedades  con las  que conso l i da ,  se  desenvue lven pr inc ipa lmente  en 
las  áreas de generac ión  y  venta  de energ ía  e léc t r ica ,  de  serv i c ios  por tuar ios ,  de  indust r ia l i zac ión  de  
la  madera  y  de  la  exp lo tac ión  de b ienes ra í ces urbanos.  Las ac t i v idades prop ias  de es tas  áreas,  las  
desar ro l la  d i rec tamen te  o  a  t ravés de soc iedades  subs id ia r ias  o  asoc iadas .  
 
C.1  Generación y  ventas de energía  e léct r ica  
 
La Soc iedad d i r ec tamente  y  a  t ravés de sus subs id ia r ias  Foresta l  Cominco S.A.  e  Invers iones  
Co i l lanca L tda .  es  e l  acc ion is ta  cont ro lador  de  Co lbún S .A. ,  con t ro lando un  49,26 % de su  cap i ta l  
acc ionar io .    
 
Part ic ipación en  e l  mercado y  competenc ia:   
 
Co lbún S.A.  es  una  empresa  generadora  cuyo parque de producc ión  a l canza  una  potenc ia  ins ta lada  
de  3 .278  MW, conformada  por  1 . 689  MW en un idades té rmicas y  1 . 589 MW en un idades h id ráu l i cas .  
Opera  en e l  S i s tema In ter conectado  Cen t ra l  (SIC) ,  donde representa  cerca  de l  2 1 % de l  mercado  en 
té rm inos de capac idad ins ta lada .   
 
A t ravés de su  po l í t i ca  comerc ia l ,  Co lbún  busca ser  un  proveedor  de  energ ía  compe t i t i va ,  segura  y  
con f iab le  con un vo lumen que le  perm i ta  max imizar  la  ren tab i l i dad a  l a rgo p lazo  de su  base de  
ac t ivos ,  acotando la  vo la t i l idad de  sus resu l tados.  Es tos  presentan una var iab i l i dad es t ruc tura l  por  
cuan to  dependen de cond ic iones  exógenas como la  h id ro log ía  y  e l  p rec io  de  los  combus t ib les  
(pe t ró leo ,  gas y  carbón) .  En años secos e l  dé f ic i t  de  generac ión  h id ráu l i ca  se  sup le  aumentando  la  
producc ión  de un idades té rmicas con gas  o  pet ró leo  d iése l ,  lo  que comp lementa  l a  generac ión  a  
carbón e f ic ien te .  Even tua lmente  Co lbún  puede recu r r i r  a  compras de energ ía  en e l  mercado spo t  a  
cos tos  marg ina les  marcados por  generac ión  con  pet ró leo  d iése l  s i  su  capac idad prop ia  le  es  
insu f ic ien te .  
 
Uno de los  p i l a res  más re levan tes  de l  negoc io  es  la  po l í t i ca  comerc ia l  de  Co lbún  que de f ine  e l  n i ve l  
de  cont ra tac ión ,  e l  n i ve l  de  los  prec ios  y  sus fac tores  de indexac ión ,  y  c láusu las  comerc ia les  ad -hoc  
para  compar t i r  r iesgo con los  c l ien tes .  La  po l í t i ca  comerc ia l  de  Co lbún procura  un n ive l  de  
con t ra tac ión  que se  adecúe a  su  capac idad de generac ión  compet i t i va ,  con  fac tores  de indexac ión  
compat ib les  con la  es t ruc tura  de cos tos  de un año  medio -seco .  Aunque es ta  po l í t i ca  no  e l im ina por  
comp le to  l a  expos ic ión  de los  resu l tados de Co lbún a  h id ro log ías  ex t remadamente  secas ,  la  
exper ienc ia  acumu lada,  mues t ra  una  reducc ión  de  d ichos  e fec tos .  Con todo ,  l a  po l í t i ca  comerc ia l  no  
t iene como ún ico  propós i to  d ism inu i r  la  expos ic ión  a  h id ro log ías  secas ,  s ino  que tamb ién busca  
generar  un  per f i l  de  márg enes comerc ia les  en per íodos la rgos de t i empo que perm i ta  ren tab i l i zar  l a  
base de ac t ivos  en operac ión  y  en  desar ro l l o .  
 
Con respec to  a  los  años  anter io res ,  Co lbún  se  encuent ra  en  una pos ic ión  más ba lanceada ent re  
comprom isos comerc ia les  y  su  capac idad de producc ión  prop ia  compet i t i va ,  cons iderando inc luso  una 
s i t uac ión  h id ro lóg ica  adve rsa.  Por  e l  l ado  de los  comprom isos  a  f i nes  de 2013 se  te rm inó  e l  con t ra to  
con un c l ien te  l ib re  que representaba aprox imadamente  6 % de las  ventas  f í s i cas  de l  año 2013.  Y por  
e l  l ado de la  capac idad,  la  en t rada en operac ión  comerc ia l  de  l a  Cent ra l  Angos tura  agrega 1 .500 
GWh de energ ía  base en  cond ic iones h id ro lóg icas  med ias ,  lo  que  represen ta  aprox imadamen te  un 
13 % de las  ventas  a  c l ien tes  reg is t r adas en e l  año 2013.  
 
Cabe reco rdar  que durante  e l  2T13 se  acordó un sumin is t ro  ad ic iona l  de  respa ldo de med iano p lazo  
con Code lco ,  e l  cua l  es ta rá  v igente  hasta  Dic14 .  Este  ú l t imo no p resenta  r iesgo para  Co lbún ,  dado  
que los  cos tos  asoc iados a  es te  sumin i s t ro  son t raspasados a l  c l ien te .  
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Los  resu l tados de Co lbún  para  los  próx imos meses es tarán determinados pr inc ipa lmen te  por  un  n ive l  
más ba lanceado en t re  generac ión  prop ia  e f ic ien te  y  n i ve l  de  cont ra tac ión .  Es to  se  exp l ica  por  e l  
venc im iento  de  c ie r tos  cont ra tos  con c l ien tes  l i b res ;  po r  l as  i nyecc iones de energ ía  a l  s is tema  de  la  
cen t ra l  h id roe léc t r ica  Angos tura  y  f ina lmente  por  la  operac ión  tan to  de las  cent ra les  té rmicas 
e f i c ien tes  como San ta  Mar ía  I  a  carbón ,  como con las  Nehuenco I  y  I I  operando con gas na tura l  en  l a  
med ida que  se  c uen te  con acceso a l  combust ib le .  Respecto  a  es to  ú l t imo ,  Co lbún cuenta  con un 
acuerdo  de sumin is t ro  de  gas  na tura l  de  mediano  p lazo con Me t rogas  S.A . ,  e l  cua l  contemp la  e l  
sum in i s t r o  para  una un idad de l  Comp le jo  Nehuenco  para  e l  per íodo ent re  enero  a  abr i l ,  de  l os  años  
2013 ( ya  u t i l i zado) ,  2014  (ya  u t i l i zado)  y  2015.  Durante  e l  mes de sep t iembre  es te  acuerdo se  
ex tend ió  has ta  e l  año 2019.  Ad ic iona lmen te  duran te  es te  año ,  Co lbún contó  con un acuerdo con 
ENAP Re f iner ías  S .A.  para  la  o t ra  un idad de c ic lo  combi nado de l  Comple jo  Nehuenco para  e l  pe r íodo 
ent re  Oct13 y  Sep14 .   
 

Cabe menc ionar  que t r as  la  en t rada de la  cent ra l  h id roe léc t r i ca  Angostura ,  C o lbún  ha incorporado  
sobre  900 MW de capac idad e f ic ien te  a l  s i s tema desde e l  año 2006,  i nv i r t iendo más de US$ 2 .00 0  
mi l lones .  Angos tura  comp le ta  es ta  fase de crec im iento  donde Co lbún habrá  s ido  la  empresa  que más  
capac idad ha incorporado  a l  s is tema,  r epresentando un 38 % de l  t o ta l .  Con es to ,  se  espera  cont inuar  
con e l  p rogreso de los  resu l tados de fo rma ta l  que  conver j an  a  l as  ren tab i l i dades esperadas de es te  
p lan  de invers iones .   
 
En un hor izonte  de más la rgo p lazo,  los  resu l tados  de Co lbún  es tarán determinados pr inc ipa lmente  
por  la  operac ión  conf iab le  que puedan tener  l as  cent ra les ,  la  cua les  se  espera  que  tengan un a l to  
n ive l  de  d i spon ib i l i dad  y  por  una norma l izac ión  de las  cond ic iones  h id ro lóg icas .   
 
Co lbún t iene en  desar ro l l o  un  p lan  cons is ten te  en aumentar  su  capac idad ins ta lada man ten iendo  una 
re levan te  par t ic ipac ión  h id roe léc t r i ca ,  con un comp lemen to  té rm ico  e f ic ien te  que perm i ta  incremen tar  
su  segur idad  de  sumin i s t r o  en  fo rma compe t i t i va  d ivers i f i cando  sus fuentes  de  generac ión .  
 
Proyectos  en  Desarro l lo   
 
Co lbún busca opor tun idades de crec imiento  en Ch i le  y  en  países  de  la  r eg ión  como Co lombia  y  Perú ,  
para  man ten er  una  re levante  pos ic ión  en la  i ndust r i a  de  generac ión  e léc t r ica  y  d i ver s i f i car  sus  
fuen tes  de ingresos.  Estos  países t ienen un a t rac t i vo  ambiente  económico y  sus sectores  e léc t r icos  
t ienen un marco regu la tor io  b ien  es tab lec ido .  En ad ic ión ,  pa r t i c ipar  de  mercados como estos  puede  
mejo rar  l a  d i ver s i f i cac ión  en té rm inos de cond ic iones h id ro lóg icas,  tecno logías  de generac ión  y  
acceso a  combust ib les .   
 
En  Ch i le ,  Co lbún t i ene  var ios   po tenc ia les  proyectos  ac tua lmente  en desar ro l lo ,  inc luyendo  
proyectos  h id ro lóg icos ,  t é rmicos y  de  t ransm is ión .  
  

  Proyecto  h id roeléct r ico  San Pedro (150 MW):  este  proyecto ,  ub icado en las  comunas de 
Pangu ipu l l i  y  Los Lagos,  aprovechará  l as  aguas de l  r ío  San Pedro .  Co lbún ha conc lu ido  e l  
aná l i s i s  de  las  prospecc iones  y  es tud ios  geo téc n icos y  de  te r reno e fec tuados duran te  los  ú l t imos  
4  años.  Con es tos  an tecedentes  se  es tá  f ina l i zando  la  e tapa de ingen ier ía  de  las  adecuac iones y  
op t im izac iones que los  exper tos  consu l tados han recomendado ,  las  que no a fec tan los  pr inc ipa les 
parámet ros  amb ienta les  de l  p royec to  ya  aprobado.  Duran te  e l  p r imer  semest re ,  se  i n i c ió  un  
proceso  de in formac ión de es tas  mod i f icac iones a  las  au tor idades e  ins t i tuc iones nac iona les  y  
reg iona les  compe ten tes ,  y  durante  e l  segundo semest re ,  se  cont inuó un proceso gradua l  de  
soc ia l i zac ión  con  la  comunidad .  Se  espera  re ingresar  l os  an tecedentes  nuevos a l  S is tema de 
Eva luac ión  Ambienta l  durante  e l  p r imer  t r imest re  de  2015 .  

 
  Proyecto  h id roe léct r ico  La Mina  (34  MW):  este  proyecto ,  ub icado  en  la  comuna  de San 

Clemen te ,  aprovecha rá  las  aguas de l  r í o  Mau le .  E l  p royecto ,  que ca l i f i ca  como cen t ra l  m in i -h id ro  
ERNC,  obtuvo su  Reso luc ión  de Ca l i f i cac ión  Ambien ta l  en  nov iembre  de 2011 y  en  mayo de 2013 ,  
la  aprobac ión  de la  DIA de opt im izac ión .  En abr i l  de l  2014 ,  l a  DGA o torgó e l  perm iso  de obras 
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h idráu l i cas .  En  sept iembre  rec ib ió  su  aprobac ión  la  DIA  de  la  l ínea  de  a l ta  tens ión  que conectará  
e l  p royec to  a l  SIC y  se  autor izó  e l  in i c io  de  la  cons t rucc ión  de l  p royec to .  En e l  D i rec tor io  de  
Co lbún de sep t iembre  se  aprobó e l  Proyec to ,  su je to  so lamen te  a  la  ob tenc ión  de derechos de 
agua  ad ic iona les  que es tán en  su  e tapa f ina l  de  o torgamiento  y  t r am i tac ión  admin is t ra t iva .  

  
 Proyecto  té rmico a  carbón Santa  María  I I  (350 MW):  Co lbún cuenta  con e l  perm iso  ambien ta l  

para  desar ro l l a r  una segunda un idad ,  s im i la r  a  l a  p r imera  ya  en operac ión .  Se opt im izó  su  
d iseño ,  incorporando  tecno logía  para  cump l i r  con  la  nueva y  ex igente  no rma de emis iones.  
As im ismo se es tán ana l i zando las  d imens iones técn icas,  med ioambienta les ,  soc ia les  y  
f inanc ieras  de l  p royec to ,  pa ra  def in i r  opor tunamen te  e l  in ic io  de  su  cons t rucc ión .  

 
  Hidroaysén:  Colbún en con jun to  con Endesa -Ch i le  a  t r avés de la  soc iedad H idroaysén S.A.  

par t ic ipan en e l  desa r ro l l o  de  proyec tos  h id roe léc t r icos  en los  r í os  Baker  y  Pascua de la  reg ión  
de Aysén .  Es ta s  p lan tas  h id roe léc t r icas  contar ían  con una capac idad ins ta lada to ta l  de  
aprox imadamen te  2 .750  MW,  capac idad  que una vez  en  operac ión ,  ser ía  comerc ia l i zada en  fo rma 
independ iente  por  ambas compañías .   

 
E l  30  de ene ro  de 2014 e l  Comi té  de  Min is t ros  reso lv ió  la  rec lamac ión presentada por  e l  t i tu la r  
H idroaysén y  16  rec lamac iones PAC,  s in  embargo  respecto  de las  res tantes  18 rec lamac iones  
PAC pend ientes  d i spuso  medidas para  me jor  reso lver  encomendando dos  es tud ios  ad ic iona les .  
Poste r io rmen te  un  nuevo  Comi té  de  M in is t r os  se  reun ió  e l  19  de Marzo de 2014 y  reso lv ió  in ic ia r  
un  proceso de inva l idac ión  de las  reso luc iones d ic tadas por  e l  Comi té  de  M in is t ros  de l  mes de 
enero  re fer ido .  H idroaysén se  h izo  par te  en  es te  proceso de inva l idac ión  ins is t iendo con 
fundamento  en  la  l ega l i dad de  la  RCA de l  Proyecto .   
En jun io  de  2014,  e l  Comi té  de  M in is t ros  determ inó  inva l idar  la  dec is ión  adoptada por  e l  Comi té  
de  Min is t ros  anter io r  y  revocar  l a  RCA de l  P royecto ,  acog iendo a lgunas de las  rec lamac iones 
presentadas en con t ra  de  Hi droaysén .  Produc to  de  lo  an ter io r ,  en  agosto  de 2014 Hidroaysén  
in terpuso recursos de rec lamac ión ante  los  Tr ibuna les  Med ioamb ien ta les  de Sant iago y  Va ld iv ia .  
A la  fecha  es tas  rec lamac iones se  encuen t ran  pend ientes  de reso lver .  
 
En oc tubre  de 2014 Hid roays én res t ruc turó  su  equ ipo e jecut ivo  para  foca l i za r  a  la  empresa en  e l  
ámbi to  lega l  y  en  la  p rese rvac ión  de los  derechos y  ac t ivos  de la  soc iedad.   
 
Más a l l á  de  la  cont ingenc ia  prop iamen te  ju r i sd i cc iona l ,  Co lbún co inc ide  con lo  dec larado 
púb l i camente  por  e l  D i rec tor io  de  H idroaysén en mayo de 2014 en cuanto  a  que:  ( i )  s in  per ju ic io  
de  las  reso luc iones que adopte  e l  r e fe r ido  Comi té  de  Min i s t r os  e  ins tanc ias  poster io res  prev is tas  
en la  Ins t i t uc iona l idad v igente ,  l a  empresa esperará  los  t i empos de la  po l í t i ca  en ergét ica  de  la rgo 
p lazo y  e l  p roceso de p lan i f icac ión  te r r i to r i a l  energét i ca  para  e l  desar ro l lo  h id roe léc t r i co  fu turo ,  
ambos procesos anunc iados como par te  de  la  Agenda Energét ica  dada a  conocer  por  e l  gob ierno;  
y  ( i i )  que la  re fer ida  RCA,  los  derechos de aprovechamiento  de aguas,  conces iones,  so l ic i tudes,  
es tud ios ,  ingen ier ía ,  au tor i zac iones e  inmueb les ,  en t re  o t r os ,  son ac t ivos  adqu i r i dos y  
desar ro l lados por  H idroaysén  durante  l os  ú l t imos 8  años a l  amparo  de la  Ins t i tuc iona l idad v igente  
y  con forme a  es tán dares in te rnac iona les  técn icos y  amb ien ta les ,  y  representan e lemen tos  
necesar ios  y  va l iosos para  e l  desa r ro l lo  de l  po tenc ia l  h id roe léc t r i co  de los  r í os  Baker  y  Pascua 
de la  r eg ión  de  Aysén.  
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C.2 .  Serv ic ios portuarios  
 
La  soc iedad subs id ia r ia  Puer tos  y  Logís t ica  S.A.  (Pu logsa)  mant iene operac iones en la  r eg ión  de l  Bío  
Bío  y   en  la  r eg ión  de  Va lpara íso ,  l as  que con forman d is t in tas  áreas  de  negoc ios  o  segmentos.  
 
C.2 .1 .  Serv ic ios portuarios en  la  Región  del  B ío  Bío  
 
Puer tos  y  Logís t icas  S.A.  a  t ravés de sus subs id ia r ias  Puer to  L i rquén  S.A. ,  Por tua r ia  L i rquén S.A .  y  
Depós i tos  Por tuar ios  L i rquén S.A .  opera  en la  Reg ión de l  Bío  Bío ,  s iendo Puer to  L i r quén  S.A.  la  
operadora  de l  puer to  de  L i rquén desde  oc tubre  de  2011 en  reemp lazo de Pue r to  de  L i r quén S.A .   E l  
puer to  de  L i r quén es  un puer to  pr i vado de serv i c io  púb l i co  donde se  rea l i za  l a  mov i l i zac ión ,  acop io ,  
carga y  descarga de toda  c lase  de  productos  fo res ta les  espec ia lmen te  ce lu losa,  maderas y   tab leros ,  
además de  f e r t i l i zan tes ,  har ina  de pescado y  carg a  genera l  en t re  o t ros .  La  carga se  puede t rans fer i r  
como  carga  sue l ta  (b reak  bu lk )  o  en  contenedores.  
 

‐  Part ic ipac ión en  e l  mercado y  competencia  

 
E l  mercado por tuar io  de  la  Reg ión de l  B ío  Bío ,  cuya área de in f l uenc ia  se  ex t iende de sde la  Sépt ima 
a  l a  Déc ima Reg ión  es  e l  más compe t i t i vo  de l  pa ís ,  ya  que  para  cada t ipo  de  carga ex i s ten  dos  o  t res  
puer tos  que pueden mov i l i zar la .  La  capac idad de mov imiento  de carga ac tua l  en  la  zona excede la  
demanda  de  e l la .  Este  exceso de o fer ta  deb iera  acrecen tarse  en los  p róx imos años  con los  
incrementos en capac idad  por tuar ia  anunc iados por  los  pue r tos  de San V icente  y  Corone l  y  con e l  
in i c io  de  operac iones de  la  conces ión  de l  Puer to  Ta lcahuano rec ien temente  l i c i t ada ,  e l  que a  la  fecha  
no se  encuen t ra  en  operac iones dado que fue  des t ru ido  por  e l  te r remo to  y  pos ter io r  maremoto  de l  
2010 .  
 
Puer to  L i r quén  S.A.  par t i c ipa  d i rec tamen te  en la  carga y  descarga de todo t i po  de mercader ías  
só l idas con la  excepc ión  de l  carbón y  ch ips ,  mercados en los  que in terv iene ind i rec tamen te  a  t r avés 
de Por tuar ia  Cabo Froward  S.A.  (Mue l les  Puchoco ,  Jure les  y  Cho l l ín ) ,  empresa en la  que  Puer tos  y  
Logís t ica  S.A.  posee un 12,2 % de su  prop iedad.   
 
A l  30  de sep t iembre  de 2014 ,  Puer to  L i rquén  mov i l i zó  3 .386.694  ton-m3 lo  que representa  un a  
d isminuc ión  de un 4 ,6 % respecto  la  carga t rans fer ida  en igua l  per iodo  de 2013.  Es ta  var iac ión  
nega t i va ,  se  exp l ica  pr inc ipa lmente  por  una d i sminuc ión  en la  mov i l i zac ión  de  carga en contenedores  
de una 20,0 %,  respecto  de l  año an ter io r ,  con t rar res tado en par te  por  un  aumento  en la  mov i l i zac ión  
de carga Break  Bu lk  de  un  2 ,2 % respecto  de l  año  an ter io r .    
 
La  par t ic ipac ión  de mercado a  sept iembre  de 201 4 fue  de un 21 ,1 % en competenc ia  d i rec ta  con los  
puer tos  de San Vicen te  ( 30 ,1 % de la  carga) ,  Co rone l  ( 38 ,7 %)  y  Froward  ( 7 ,9 %) .  E l  res to  fue  
mov i l i zado por  Pe nco (2 ,3%) .  S i  exc lu imos e l  carbón y  ch ips  de l  to ta l  genera l  de  la  carga,  la  
par t ic ipac ión  de mercado de puer to  de  L i rquén  a lcanzó  a  un 2 5 ,4 %.  
 
E l  puer to  de  L i r quén es  ac tua lmente  e l  puer to  que t iene la  mayor  pro fund idad  de aguas en la  reg ión ,  
lo  que perm i te  a tender  a  naves de gran tamaño y  ca lado.  Grac ias  a  l as  invers iones rea l i zadas en los  
ú l t imos años se  s i túa  como e l  puer to  con más supe r f ic ie  de  bodegas,  y  con la  me jor  in f r aest ruc tura  
para  rec ib i r  carga en fe r rocar r i l .  
 
C.2 .2 .  Serv ic ios portuarios en  la  Región  de Valpara íso  
 
Desde e l  7  de  nov iembre de 2011,  Puer to  y  Logís t i ca  S .A.  a  t ravés de su  subs id ia r ia  Puer to  Cen t ra l  
S.A.  (PCE)  opera  en la  Reg ión de Va lpara íso  e l  f ren te  de a t raque Costanera -Esp igón ,  pue r to  púb l i co  
de prop iedad de la  Empresa Por tuar i a  de  San Anton io  S.A.  (EPSA) ,  cuya conces ión  fue  ad jud icada  en  
mayo  de  2011 ,  en  una l i c i t ac ión  púb l i ca ,  a  Puer to s  y  Log ís t i ca  S .A .  por  20  años.  
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El  con t ra to  de  conces ión  con temp la  la  operac ión  y  e l  desar ro l lo  de  un proyecto  que invo lucra  pagos 
por  l a  conces ión ,  invers iones  en ac t ivos  y  gastos  e  in te reses  por  MMUS$ 490 e  inc luye ent re  o t ros  la  
const rucc ión  en dos e tapas de un nuevo  f ren te  de a t raque por  700 met ros  l i nea les  capaz de a tender  
naves de gran tamaño .  Con e l  ob je to  de  f i nanc iar  parc ia lmen te  l a  c ons t rucc ión  de l  Proyec to ,  con  
fecha 3  de Dic iembre de  2013,  Puer to  Cent ra l  S.A.  ce lebró  un Cont ra to  de  Aper tu ra  de L ínea de  
Créd i to  por  un  p lazo de 18  años,  y  por  la  suma to ta l ,  por  concepto  de  cap i ta l ,  de  hasta  
US$294.077 .000 .  Además  con e l  ob je to  de  cauc ionar  e l  cump l im iento  de  par te  de  las  ob l i gac iones 
asum idas por  Puer to  Cen t ra l  S.A.  en  d icho cont ra to ,  M inera  Va lpara íso  S.A. ,  en  ca l i dad de soc iedad 
con t ro lado ra ,  ce lebró  un Con t ra to  de  Apoyo en favor  de  Puer to  Cent ra l  S .A . ,  e l  cua l  se  ex t i ngu i rá  con 
la  en t rada  en  operac ión  de l  p royec to  es t imada  para  jun io  2017.   
 
Ac tua lmente ,  Puer to  Cent ra l  S.A .  t ransf ie re  mayor i ta r iamen te  carga f r acc ionada (destacando 
veh ícu los ,  b ig  bag de  cemento )  y  g rane les  (pr inc ipa lmen te  cen iza  de soda,  indus t r ia les ,  sa l ,  c l inker ,  
fe r t i l i zan tes  y  agropecuar io s) .   
 

‐  Part ic ipac ión en  e l  mercado y  competencia  

 
En la  r eg ión  de Va lpa ra íso  la  competenc ia  re levante  de Puer to  Cent ra l  S.A .  es tá  const i t u ida   po r  San  
An ton io  Termina l  In te rnac iona l  (STI ) ,  Puer to  Panu l ,  Termina l  Pac í f i co  Sur  (TPS)  y  Term ina l  Cer ros  de 
Va lpa ra íso  (CTVAL)  que en d ic iembre  de l  2013  rec ib ió  la  conces ión  de l  Esp igón de  Va lpara íso .  
 
A l  30  de  sept iembre  de  2014 ,  los  puer tos  de la  r eg ión  t ransf i r i e ron  20 .307 .585  tone ladas,  l o  que 
represen ta  un  aumen to  de 824.895 tone ladas ,  a  igua l  per iodo  de l  año anter i o r .  Es ta  var iac ión  se  
exp l i ca  por  una  mayor  t r ans ferenc ia  en  con tenedo res (843 .407  tone ladas) ,  g rane l  só l ido  (68 .849  
tone ladas) ,  g rane l  l íqu ido  (104.667  tone ladas) ;  cont rar res tado por  una menor  t rans ferenc ia  de  carga  
f racc ionada  (192 .028  tone ladas) .   
 
A sept iembre  de 2014 ,  Puer to  Cent ra l  S.A.  r eg i s t ra  una par t ic ipac ión  de  mercado de l  5 ,5 % (a  
sep t iembre  de 2013 de l  7 ,7%) ,  es ta  d ism inuc ión  de carga se  exp l i ca  por  una menor  t r ansferenc ia  de  
con tenedores  como consecuenc ia  de  los  paros por tuar ios .  
 
Acumu lado en e l  pe r íodo,  ST I  t iene  una par t ic ipac ión  de mercado  reg iona l  de  4 4 ,2 % (44 ,4 % a igua l  
per íodo de l  año anter io r ) .  
 
Con respecto  a  TPS,  es te  te rm ina l  t i ene un 3 6 ,5 % de par t ic ipac ión  de l  mercado reg iona l  (3 6 % a igua l  
per íodo de l  año  anter io r ) .   
 
Respecto  a  los  o t ros  te rmina les ,  Panu l  t i ene un 7 ,6 % de par t i c ipac ión  de  mercado ( 6 ,7 % a igua l  
per íodo de l  año an ter io r ) .  TCVAL,  t i ene  un 5 ,7 % de par t i c ipac ión  de mercado (4 , 8 % a igua l  per íodo 
de l  año  anter io r )  y  e l  s i t io  9  (adm in i s t r ado  por  EPSA)  un 0 ,5 % de par t ic ipac ió n  de mercado.  
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C.3 .Act iv idad  fo resta l  
 
La  soc iedad asoc iada  Empresas CMPC es uno de los  pr inc ipa les  fabr i cantes  de productos  fo res ta les  
de Lat inoamér ica .  Sus  productos  más  re levan tes  son:  madera  aser rada  y  remanu fac turada ,  pane les  
con t rachapados (p lywood) ,  ce lu losa de f ib ras  la rga y  cor ta ,  car tu l inas ,  pape l  para  cor rugar ,  
p roductos  t i ssue y  san i ta r ios ,  ca jas  de  car tón  cor rugado  y  o t r os  productos  de emba la je .  CMPC está  
es t ruc turada en cuat ro  áreas de negoc io :  Foresta l ,  Ce lu losa,  Pape les  y  T issu e ,  las  que coord inadas a  
n ive l  es t r a tég ico  y  compar t iendo func iones de sopor te  admin is t ra t i vo ,  ac túan en fo rma independ iente  
de manera  de a tender  mercados con productos  y  d inámicas  d i fe rentes .  
 
Cabe destacar  que e l  mercado ch i leno represen ta  un 23 % de las  ventas  to ta les  de CMPC.  El  77 % 
res tante  es tá  exp l i cado po r  ventas  loca les  de  subs id ia r ias  ex t ran je ras  y  por  ventas  de expo r tac ión .  
 
Durante  e l  e je r c i c io ,  los  pr inc ipa les  proyec tos  en e jecuc ión  son los  s igu ien tes :  
 
•  Proyecto  Ampl iac ión  de la  P lan ta  de Ce lu losa Guaíba en e l  Estado de R io  Grande do Su l ,  
Bras i l .  Durante  e l  e je r c i c io  se  cont inúa  con la  cons t rucc ión  de una segunda l ínea de producc ión  de 
Ce lu losa en d i cha P lan ta ,  con una capac idad de 1 ,3  m i l lones de tone ladas por  año de ce lu losa  
b lanqueada de f ib ra  cor ta ,  l o  que  s ign i f icará  una  invers ión  de  US$  2 .100 m i l lones.  E l  p royecto  se  
encuen t ra  f inanc iado ent re  o t r as  fuentes ,  por  un  prés tamo de l  Banco BNDES de Bras i l ,  c réd i tos  
garan t i zados por  Agenc ias  de Expor tac ión  de F in land ia  y  Suec ia ,  un  bono in ternac i ona l  y  dos 
aumentos de cap i ta l ;  uno rea l izado en e l  año 2013 por  MUS$500.000  y  e l  segundo  rea l i zado e l  t e rcer  
t r imest re  de  2014 por  MUS$250.000 .  A l  30  de sept iembre  de 2014 se  hab ían inver t ido  US$  1 .320  
mi l lones aprox imadamente  y  e l  avance de las  obras,  qu e es tá  desar ro l l ándose según cronograma 
preestab lec ido  s in  mayores cont ra t i empos,  se  es t ima en un 79 %.  Su puesta  en marcha se  prevé para  
f ina les  de l  segundo  t r imes t re  de  2015 .   
 
•  Proyectos  de Co -Generac ión  en e l  comp le jo  Puente  Al to  –  Cord i l le ra  y  en  P lan ta  Ta lagante .  
Se  t ra ta  de  dos proyec tos  de ene rg ía  e léc t r ica  a  base  de  gas natura l  en  l as  P lan tas  Puente  Al to  y  
Ta lagan te .  Ambos proyectos  imp l icarán una invers ión  con jun ta  de aprox imadamen te  US$ 102 
mi l lones .  Se espera  contar  con generac ión  prop ia  de  apro x imadamen te  70 MW a pr inc ip ios  de l  
segundo semest re  de  2015,  y  as í  garant izar  par te  impor tan te  de l  sum in i s t r o  e léc t r ico  requer ido  por  
las  operac iones de d ichas  p lan tas .  
 
•  Proyecto  Nueva Máqu ina Pape lera  y  Cogenerac ión  para  Absormex .  Durante  e l  e je r c i c io  s e  
avanzó en e l  p royecto  cons is ten te  en una nueva l í nea produc t i va  para  productos  T i ssue en Méx ico ,  lo  
que  s ign i f ica rá  una  invers ión  de  aprox imadamen te  US$ 127  m i l lones ,  inc luyendo una nueva máqu ina  
pape lera  y  var ias  l íneas de convers ión  asoc iadas.  Ad ic iona lmen te ,  para  es ta  misma loca l i zac ión ,  se  
con temp la  una un idad de cogenerac ión  e léc t r ica  a  base de gas natura l ,  con una invers ión  aprox imada  
a  l os  US$  34  mi l l ones.  Estos  proyec tos  deberán es ta r  en  producc ión  hac ia  f ines  de 2015 .  
 
Con fecha 22 de ab r i l  de  20 14 ,  l a  Qu incuagés ima cuar ta  Junta  Ext raord inar ia  de  Acc ion is tas ,  aprobó  
aumentar  e l  cap i ta l  soc ia l  de  Empresas CMPC S.A .  en  US$ 250 m i l lones ,  med iante  la  emis ión  de  
125.000 .000 acc iones de pago  s in  va lor  nom ina l .   
 
Con fecha 5  de jun io  de  2014 e l  D i rec tor i o  f i j ó  e l  p rec io  de  co locac ión  en $1.100 por  acc ión .  En t re  e l  
25  de jun io  y  e l  25  de ju l i o  se  e fec tuó  e l  pe r íodo de  opc ión  pre fe ren te .  En es ta  e tapa  se  suscr ib ie ron  
119.284 .587 acc iones,  lo  que representa  un  95 ,43 % de l  t o ta l  o f rec ido .  
 
Con  fecha  7  de agost o  de 2014  e l  D i rec tor io  y  en  concordanc ia  con lo  aprobado  po r  l a  Junta  
Ex t raord inar ia  de  acc ion is tas  ce lebrada e l  22  de  abr i l  de  2014 ,  aco rdó rematar  en  la  Bo lsa  de 
Comerc io  de  Sant iago 5 .715.413  acc iones cor respond ien tes  a l  remanente  de l  aumento  de cap i ta l  
cuyo per íodo de opc ión  pre ferente  f i na l izó  e l  25  de ju l i o  de  2014 .  Esta  operac ión  se  mater ia l izó  e l  20  
de agosto  de  2014 y  e l  p rec io  ob ten ido  fue  de  $1 .432,30  por  acc ión .  
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C.4 .  Act iv idad inmobi l ia r ia  
 
M ine ra  Va lpara íso  S.A.  y  sus subs id ia r ias  rea l izan la  ac t iv idad inmobi l i a r i a  a  t ravés de la  exp lo tac ión  
de b ienes ra í ces urban os,  de  sus prop iedades ub icadas en las  c iudades de Sant iago y  Concepc ión .  
La  mayor  par te  de  nues t ra  invers ión  inmob i l ia r ia  se  encuen t ra  en  e l  cen t ro  de  Sant iago,  sec tor  que 
ha most rado en los  años  rec ien tes  seña les  de react ivac ión ,  espec ia lmente  por  e l  aumento  de la  
demanda  en  e l  sec tor  de  o f ic inas de buena ca l i dad .  
 
A Sept iembre  de  2014 los  i ngresos por  ren tas  de  ar rendamiento  a lcanzaron a  MUS$ 806,  que  a l  
comparar los  con  los  MUS$ 852 a  sep t iembre  de  2013  mues t ran  una d i sminuc ión  de un 5 ,40 %.  
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D.  ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO  

El  compor tamiento  de l  f lu jo  de  e fec t i vo  de la  Soc iedad y  l as  soc iedades que  se  conso l idan por  l os  
per iodos  te rm inados e l  2013 y  2012 ,  p resenta  e l  s igu ien te  mov im iento :  
 

30-sep-2014 30-sep-2013 Variación

MUS$ MUS$ MUS$

Flujo de efectivo procedentes de (utilización en) actividades de operación 478.943 386.546 92.397 

Flujo de efectivo procedentes de (utilización en) actividades de inversión (178.806 ) (358.287 ) 179.481 

Flujo de efectivo procedentes de (utilización en) actividades de financiación 342.928 (72.165 ) 415.093 

Incremento (disminución) en el efectivo y equivalente al efectivo, antes del efecto de 

los cambios en la tasa de cambio 643.065 (43.906 ) 686.971 

Efectos de la variación en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al efectivo (25.948 ) (3.342 ) (22.606 )

Incremento (disminución) del efectivo y equivalente al efectivo 617.117 (47.248 ) 664.365 

Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del ejercicio 299.254 302.299 (3.045 )

Efectivo y equivalente al efectivo al final del ejercicio 916.371 255.051 661.320 

 

El  e fec t i vo  y  l as  invers iones f i nanc ieras  l íqu id as a lcanzan a  MUS$ 916 .371  a  sept iembre  de  2014 
(MUS$255 .051  a  sept iembre  de  2013) .  

 
a )  Las ac t i v idades operac iona les  generaron f lu jos  ne tos  por  MUS$ 478 .943  a  sep t iembre  de  2014  

(MUS$386 .546  en 20 13) ,  es te  mayor  f lu jo  prov iene pr inc ipa lmente  por  menores  pagos a  
proveedores po r  e l  sumin is t ro  de  b ienes y  serv i c ios ,  mayores o t ras  en t radas de  e fec t ivo ,  
c las i f i cados  como ac t i v idades de operac ión ,  menores  impuestos  a  las  gananc ias  pagados,  
c las i f i cados como act iv idades de operac ión  y  en  menor  med ida a  mayores d i v iden dos rec ib idos ,  
c las i f i cados  como ac t i v idades de operac ión .  Lo  anter io r  es tá  compensado por  menores  cobros  
procedentes  de las  ventas  de  b ienes  y  pres tac iones  de serv i c ios ,  menores  cob ros procedentes  de  
pr imas y  pres tac iones ,  anua l idades y  o t ros  bene f i c ios  d e  pó l i zas  suscr i tas ,  menores o t ros  cobros  
por  ac t i v idades de operac ión ,  mayores pagos por  p r imas y  pres tac iones,  anua l i dades y  o t ras  
ob l igac iones der ivadas de las  pó l izas  suscr i tas ,  mayores o t r os  pagos por  ac t i v idades de  
operac ión ,  mayores pagos a  y  por  cu enta  de  los  emp leados y  en  menor  med ida a  menores  
in te reses  rec ib idos ,  c las i f i cados como act iv idades de operac ión .  

 
b )  Las ac t iv idades de invers ión  muest ran  a  sep t iembre  de  2014 un f lu jo  ne to  de fondos de  

MUS$178 .806  negat ivo  (MUS$358 .287  negat ivo  en 2013) ,  d er i vado en gran par te  por  e l  
mov imiento  normal  de l  mane jo  de las  invers iones en ins t r umentos f i nanc ieros  (co locac iones y  
venc im ientos) ,  e fec tuados  por  la  Mat r iz  y  las  Soc iedades que fo rman par te  de  la  conso l idac ión ,  
en  ambos per iodos ,  o t r os  pagos para  adqu i r i r  pa t r imon io  o  ins t r umen tos  de deuda de o t ras  
ent idades ,  compra  de  prop iedades,  p lan ta  y  equ ipo,  compra de  ac t i vos  in tang ib les ,  o t r as  en t radas  
(sa l idas)  de  e fec t i vo ,  p rés tamos  a  ent idades  re lac ionadas ,  cobros a  en t idades re lac ionas  y  
d iv idendos rec ib ido s .  

 
c )  Los  f l u jos  de  f in anc iam ien to  se  presen tan  po r  MUS $342.928  a  sept iembre  de   2014  (MUS$72.165  

nega t i vo  en 20 13)  y  cor responden pr inc ipa lmente  a  impor tes  proceden tes  de  prés tamos a  la rgo  
p lazo,  r eembolsos de p rés tamos,  c las i f i cados como ac t i v idades de f i n anc iac ión ,  a l  pago de 
d iv idendos de la  Ma t r i z  y  de  las  Soc iedades que fo rman par te  de  la  conso l i dac ión ,  a  los  señores 
acc ion is tas ,  in te reses pag ados ,  c las i f i cado como act iv idades  de f i nanc iac ión ,  impor tes  
procedentes  de prés tamos a  cor t o  p lazo ,  p rés tamos a  ent idades re lac ionadas ,  o t ras  ent radas  
(sa l idas)  de  e fec t i vo  c las i f icados como ac t i v idades de f i nanc iac ión ,  y  pago de prés tamos a  
ent idades  re lac ionadas .  
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E.  ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO  
 
Los  resu l tados de l  Grupo ,  es tán d i rec tamen te  re lac ionados con lo s  resu l tados que obtengan sus  
soc iedades subs id ia r ias  y  asoc iadas.  Como la  invers ión  en ins t rumen tos de mercado de cap i ta les  es  
s ign i f i ca t iva ,  ya  sea en ins t rumentos en pesos ch i l enos o  en dó lares ,  tan to  de ren ta  f i j a  como 
var iab le ,  y  en  acc iones de soc ied ades anón imas,  l os  resu l tados de l  Grupo se  verán a fec tados po r  la  
var iac ión  de prec io  de  es tos  i ns t rumentos,  p roduc to  pr inc ipa lmen te  de var iac iones de tasa de in terés ,  
de l  t i po  de cambio  y  de l  compor tam iento  de l  mercado de  cap i ta les .  
 
La  Soc iedad t i ene una  par te  re levante  de sus ac t ivos  inver t idos  en Co lbún  S.A. ,  l a  que enf ren ta  
r iesgos asoc iados a  fac tores  exógenos ta les  como e l  c i c lo  económico,  la  h id ro log ía ,  e l  n i ve l  de  
competenc ia ,  los  pa t rones  de  demanda,  l a  es t ruc tura  de  la  indus t r i a ,  los  cambios  en l a  regu lac ión  y  
los  n i ve les  de prec ios  de los  combus t ib les .  Por  o t r a  par te  en f ren ta  r iesgos asoc iados a l  desar ro l lo  de  
proyectos  y  fa l l as  en  las  un idades de  generac ión .  Los p r inc ipa les  r iesgos  para  es te  año  se  
encuen t ran  asoc iados a  l a  h id ro log ía ,  e l  p rec io  de  los  combust ib les ,  r iesgos de fa l l as  en  cen t ra les  
opera t i vas ,  r iesgos en e l  desar ro l lo  de  proyectos  y  r i esgos asoc iados  a  cambios  en la  regu lac ión .  
 
En re lac ión  a l  R iesgo H idro lóg ico ,  aprox imadamente  e l  60 % de la  po tenc ia  ins ta lada de Co lbún  
cor responde  a  cen t ra les  h id roe léc t r i cas  y  té rm icas e f i c ien tes ,  las  que permi ten  sum in is t ra r  los  
comprom isos de la  empresa  a  ba jos  costos  opera t i vos .  S in  embargo ,  en  cond ic iones h id ro lóg icas 
secas ,  Co lbún debe  opera r  sus p lan tas  té rmicas  de  c i c lo  combinado pr inc ipa lme nte  con  compras  de 
gas natura l  (GNL)  o  con d iése l ,  lo  que  permi te  sup l i r  la  menor  generac ión  h id ráu l ica  y  complemen tar  
la  generac ión  a  carbón e f i c ien te .  En cond ic iones  muy ex t remas puede ser  necesa r io  r ecur r i r  a  
cen t ra les  de  c ic lo  ab ier to  operando  con d ies e l .   
 
Es ta  s i tuac ión  encarece los  cos tos  de Co lbún aumentando la  var iab i l idad  de  sus  resu l tados  en  
func ión  de las  cond ic iones h id ro lóg icas.  La  expos ic ión  de la  Compañía  a l  r iesgo h id ro lóg ico ,  se  
encuen t ra  razonab lemente  mi t i gada mediante  una po l í t i ca  comer c ia l  que t i ene por  ob je to  mantener  un  
equ i l ib r i o  en t re  la  generac ión  base compet i t i va  (h id ráu l i ca  en  un  año med io  a  seco ,  y  gene rac ión  
té rm ica  a  carbón)  y  los  comprom isos  comerc ia les .  Ad ic iona lmen te  las  ventas  a  c l ien tes  es tán 
acordadas sobre  l a  base de ín d i ces que re f le jen  l a  es t ruc tura  de costos  de Co lbún .  S in  embargo ,  
dado que f ren te  a  cond ic iones h id ro lóg icas ex t remas la  var iab i l idad en  los  r esu l tados podr ía  
aumentar ,  es ta  s i tuac ión  es tá  en  constante  superv i s ión  con  e l  ob je to  de  adoptar  opor tunamente  la s  
acc iones  de  m i t i gac ión  que se  requ ieran.   
 
En es te  sen t ido ,  dadas las  cond ic iones h id ro lóg icas  de los  ú l t imos c inco  años ,  en  d i versas ins tanc ias  
se  han per fecc ionado acuerdos de compra de gas natura l  para  operar  los  c i c los  combinados .  Estos  
acuerdos inco rporan cond ic iones de f l ex ib i l idad ope rac iona l ,  que permi te  e l  uso de d i cho combus t ib le  
en  o t ras  cen t ra les .  
 
Con  e l  ob je to  de  acotar  l os  r iesgos de prec io  de  combust ib les  y  ten iendo  en  cons iderac ión  fac tores  
ta les  como:  cond ic iones  h id ro lóg icas;  evo luc ión  de los  mercados de  commodi t i es ;  n i ve l  de  cor re lac ión  
de los  prec ios  de cont ra tos  con prec ios  commodi t i es ,  se  l levan ade lan te  programas de cober tura ,  con  
d iversos  ins t r umentos der i vados ta les  como opc iones ca l l ,  opc iones put ,  en t re  o t ras .  
 
Con respecto  a l  r iesgo de sum in is t ro  de  combust ib les  l íqu idos Co lbún mant iene acuerdos con 
proveedores y  capac idad  de a lmacenamiento  prop io  que le  perm i ten  con tar  con una adecuada  
con f iab i l i dad  en  la  d ispon ib i l idad de es te  t ipo  de combus t ib le .   
 
En cuan to  a  l as  compras de carbón para  la  cen t ra l  té rmica  San ta  Mar ía  I ,  se  han rea l i zado nuevas 
l i c i t ac iones inv i tando a  impor tan tes  sum in is t radores i n te rnac iona les ,  ad jud icando e l  sumin is t ro  a  
empresas compet i t i vas  y  con  respa ldo.  Lo  an ter io r  s igu iendo  una po l í t i ca  de  compra tempr ana de 
modo  ev i t a r  cua lqu ier  r i esgo de no con tar  con es te  combust ib le .  
 
Para  cubr i r  e l  r i esgo de  fa l las  en  equ ipos ,  Co lbún t iene como po l í t i ca  r ea l izar  manten imientos  
programados ,  p revent i vos  y  pred ic t ivos  a  sus equ ipos acorde a  las  recomendac iones de sus  
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proveedores.  Se ha v i s to  que los  equ ipos para  generac ión  té rmica  que pueden operar  con gas o  
d iese l  (o r ig ina lmente  d i señados para  operar  con  gas natura l ) ,  aumentan sus horas equ iva len tes  de  
operac ión  s i  u t i l i zan  d iese l  en  comparac ión  a  s i  l as  un idades usan  gas.  Como resu l tado,  s i  los  
equ ipos operan con d iese l  requ ieren de manten imien tos  con mayo r  f recuenc ia  a  la  hab i tua l  y  
p resentan menores n ive les  de d i spon ib i l i dad .  Dado es to ,  se  han  adop tado  las  po l í t i cas  de 
mantenc ión ,  l os  procesos  y  proced im ien tos ,  as í  como las  i nvers iones necesar ias  para  aumen tar  los  
n ive les  de conf iab i l idad y  d ispon ib i l idad de las  un idades té rmicas.   
 
Como po l í t i ca  de  cober tura  de es te  t ipo  de r iesgos,  Co lbún man t iene seguros para  sus b ienes f í s i cos ,  
inc luyendo cober tura  por  daño  f í s i c o  y  per ju ic io  por  para l i zac ión .  
 
E l  desar ro l lo  de  nuevos proyectos  de  generac ión  y  t r ansmis ión  puede verse  a fec tado po r  fac tores  
ta les  como:  re t rasos  en  la  ob tenc ión  permisos ,  mod i f icac iones  a l  marco  regu la tor io ,  jud i c ia l izac ión ,  
aumento  en e l  p rec io  de  lo s  equ ipos  o  de la  mano de obra ,  opos ic ión  de grupos de in terés  loca les  e  
in te rnac iona les ,  cond ic iones geográ f i cas  imprev i s tas ,  desast res  natura les ,  acc iden tes  u  o t ros  
imprev is tos .   
 
La  expos ic ión  de Co lbún a  es te  t ipo  de  r iesgos se  gest iona a  t r avés de  una  po l í t i ca  comerc ia l  que 
cons idera  los  e fec tos  de los  eventua les  a t rasos de los  p royec tos ,  as í  como de  una gest ión  amb ienta l  
y  soc ia l .  A l te rnat ivamente  Co lbún ha incorporado n i ve les  de ho lgura  en las  es t imac iones de p lazo y  
cos to s  de const rucc ión .  
  
Ad ic ion a lmen te  l a  expos ic ión  de Co lbún a  es te  r i esgo se  encuent ra  parc ia lmen te  cub ier ta  con la  
con t ra tac ión  de pó l izas  de t ipo  “Todo Riesgo de Cons t rucc ión ”  que cubren tan to  daño f ís ico  como 
pérd ida  de bene f i c io  por  e fec to  de  a t raso en la  puesta  en serv i c io  produ c to  de un s in ies t r o ,  ambos 
con  deduc ib les  es tándares  para  es te  t ipo  de  seguros .  
 
La  es tab i l i dad regu la tor ia  es  fundamenta l  para  un sector  como e l  de  generac ión  de  e lec t r i c idad donde 
los  proyectos  de invers ión  t ienen la rgos p lazos  de desa r ro l lo ,  e jecuc ión  y  de  re torno pa ra  la  
invers ión .  D icha es tab i l i dad regu la tor ia  ha  s ido  una carac ter í s t i ca  va l i osa  de l  sec tor  e léc t r i co  
ch i leno.  
 
S in  per ju i c io  de  lo  an ter io r ,  la  regu lac ión  s iempre es  fac t ib le  de  pe r fecc ión .  En es te  sen t ido ,  Co lbún 
es t ima que ac tua lmente  es  impor tan te  desar ro l l a r  nuevas in i c ia t i vas  que permi tan  so luc ionar  c ie r tas  
incer t idumbre s en la  operac ión  rac iona l  y  equ i l ib rada de l  mercado e léc t r i co  y  a  la  f a l ta  de  in ic ia t ivas  
de nuevos  proyectos  de generac ión  de  capac idades  re levantes .  
 
La  agenda  energé t i ca  impu lsada por  e l  gob ierno  con temp la  d ive rsos cambios  regu la tor ios ,  los  que  
depend iendo de la  fo rma  que se  imp lementen podr ían  represen tar  una opor tun idad o  r i esgo para  
Co lbún;  en  espec ia l  Co lbún cons idera  re levantes  l os  cambios  que ac tua lmente  se  es tá n d i scu t iendo 
en e l  par lamen to ,  como la  mod i f icac ión  a  la  Ley E léc t r i ca  en mate r ia  de  l i c i tac iones púb l i cas  para  
consumos regu lados y  l as  modi f i cac iones a l  Cód igo de Aguas.  También son impor tan tes  los  proyectos  
de ley  que es tán en p reparac ión  para  fac i l i ta r  e l  desar ro l lo  de  nuevos proyectos  e léc t r icos  a  n ive l  
loca l ,  como la  denominada ley  de  asoc ia t iv idad.  De la  ca l i dad de es ta  nueva regu lac ión  y  de  las  
seña les  que por  e l lo  en t regue la  au tor idad,  dependerá  -en  buena med ida -  e l  necesar io  y  equ i l ib rado 
desar ro l lo  de l  mercado e léc t r i co  en  los  próx imos  años.  
 
F ina lmente  Co lbún  es tá  expuesto  a  r iesgos de t ipo  f i nanc iero  ent re  l os  cua les  des tacan:  
 

a )  Riesgo de t ipo  de camb io :  Se gest iona con swaps  de monedas  y  fo rwards.  
 

b )  Riesgo de tasas de in terés :  Se gest iona con t r a tando der i vados de cober tu ra ,  y  l os  
ins t rumentos  u t i l i zados son swaps de tasa de in terés  f i j a  y  co l la r s  

 
c )  Riesgo de créd i to :  H is tór i camente  todas las  cont rapar tes  con las  que Co lbún ha man ten ido  

comprom isos de ent rega  de energ ía  han hecho f ren te  a  l os  pago s cor respond ientes  de  
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manera  cor rec ta .  Sumado a  es to  gran par te  de  los  cobros que rea l i za  Co lbún son a  
in tegrantes  de l  S is tema In ter conectado Cen t ra l  ch i leno,  en t idades de e levada so lvenc ia .  S in  
per ju i c io  de  lo  an ter io r ,  durante  los  ú l t imos años se  han observado prob lemas pun tua les  de  
inso lvenc ia  de  a lgunos in tegran tes  de l  CDEC.  

 
Con respec to  a  l as  co locac iones en tesorer ía  y  der i vados que se  rea l i zan ,  Co lbún e fec túa las  
t ransacc iones con  en t idades de  e levados ra t i ngs cred i t ic ios ,  reconoc idas nac iona l  e  
in t e rnac iona lmente ,  de  modo  que min im icen e l  r iesgo  de  créd i to  de  la  empresa .  
Ad ic iona lmen te ,  Co lbún  ha es tab lec ido  l ím i tes  de par t ic ipac ión  por  cont rapa r te ,  los  que  son  
aprobados por  e l  D i rec tor io  de  la  Soc iedad y  rev i sados per iód icamen te .   
 
A Sep14 las  inve rs iones de exceden tes  de ca ja  se  encuent ran  inver t idas  en  fondos mutuos  
(de  f i l i a les  bancar ias)  y  en  depós i tos  a  p lazo en bancos loca les  e  in te rnac iona les .  Los  
pr imeros  cor responden a  fondos  mu tuos de cor to  p lazo con durac ión  menor  a  90  d ías ,  
conoc idos como “money market ” .  En e l  caso de los  bancos,  l as  i ns t i t uc iones loca les  t ienen  
c las i f i cac ión  de r iesgo  loca l  igua l  o  super io r  a  AA -  y  l as  en t idades ex t ran je ras  t ienen  
c las i f i cac ión  de r i esgo in ternac iona l  g rado de invers ión .  A l  c ie r re  de l  per íodo,  la  i ns t i t u c ión  
f inanc iera  que concen t ra  la  mayor  par t i c ipac ión  de excedentes  de ca ja  a lcanza un 16 %.  
Respecto  a  los  der i vados  ex i s ten tes ,  l as  cont rapar tes  in te rnac iona les  de Co lbún  t i enen r i esgo 
equ iva len te  a  BBB+ o  super io r  y  las  con t rapar tes  nac iona les  t i enen c las i f i cac ión  loca l  AA+ o  
super io r .  Cabe destacar  que en der ivados  n inguna cont rapar te  concent ra  más de l  14 % en  
té rm inos de noc iona l .  
 

d )  Riesgo de l iqu idez :  Es te  r iesgo v iene  mo t i vado por  las  d i s t in tas  neces idades de fondos para  
hacer  f ren te  a  los  compromisos  de  invers iones  y  gastos  de l  negoc io ,  venc imientos  de  deuda ,  
e tc .  Los fondos necesar ios  pa ra  hacer  f ren te  a  es tas  sa l idas de f lu jo  de  e fec t ivo  se  ob t ienen  
de los  prop ios  recursos generados por  l a  ac t i v idad ord inar ia  de  Co lbún y  por  la  cont ra tac ión  
de l íneas d e créd i to  que  aseguren  fondos  su f i c ien tes  para  sopor tar  las  neces idades prev i s tas  
por  un  per íodo .    

 
Respecto  a  la  par t ic ipac ión  que la  Soc iedad t iene en CMPC,  es ta  se  ve  a fec tada po r  las  var iac iones 
en los  t i pos  de cambio ,  l o  que se  expresa de dos fo rmas.  La  pr imera  de e l l as  es  por  d i f e renc ias  de 
camb io ,  o r ig inada  por  e l  even tua l  desca lce  contab le  que  ex i s te  en t re  los  ac t ivos  y  pas ivos  de l  Estado  
de Si tuac ión  F inanc ie ra  (Ba lance)  denominados en  monedas d is t i n tas  a  l a  moneda func iona l ,  que  en  
e l  caso de  CMP C es e l  dó lar  de  los  Es tados Un idos de Amér ica .  La  segunda fo rma en que a fec tan las  
var iac iones de t ipo  de cambio  es  sobre  aque l l os  i ngresos ,  cos tos  y  gas tos  de inve rs ión  de CMPC,  
que en fo rma d i rec ta  o  ind i rec ta  es tán  denominados en monedas d is t in tas  a  la  moneda func iona l .  
 
Cons iderando que la  es t ruc tura  de los  f lu jos  de  CMPC es tá  a l tamen te  indexada a l  dó lar ,  se  han  
con t ra ído  pas ivos mayor i t a r iamen te  en es ta  moneda .  En e l  caso de las  subs id ia r ias  ex t ran jeras ,  dado 
que és tas  rec iben ingresos en moneda loca l ,  par te  de  su  deuda es  tomada en la  m isma moneda a  
ob je to  de  d isminu i r  los  desca lces económicos y  con tab les .  O t ros  mecan ismos  u t i l i zados para  reduc i r  
los  desca lces con tab les  son:  admin i s t r a r  l a  denominac ión  de moneda de la  car te ra  de invers iones  
f inanc ieras ,  l a  cont ra tac ión  ocas iona l  de  operac iones a  fu turo  a  cor to  p lazo y ,  en  a lgunos casos ,  l a  
suscr ipc ión  de es t ruc tu ras  con opc iones ,  su je to  a  l ím i tes  prev iamente  au tor i zados po r  e l  D i rec tor io ,  
las  que en todo  caso,  r epresentan un monto  ba jo  en  re lac ión  a  la s  ventas  to ta les  de CMPC.  
 
Desde e l  pun to  de v is ta  contab le ,  var iac iones de t i po  de  camb io  de las  monedas loca les  impac tan  en  
la  prov is ión  por  Impues to  Di fe r i do .  Este  e fec to  se  o r ig ina  por  l a  d i fe renc ia  de l  va lo r  de  los  ac t ivos  y  
pas ivos en la  con tab i l idad  f inanc iera  respecto  de los  re f le jados en la  con tab i l idad t r ibu tar ia ,  cuando 
la  moneda func iona l  f inanc iera  (dó lar  de  los  Estados Un idos  de Amér i ca)  es  d i f e ren te  de la  t r ibu tar ia  
(moneda loca l  de  la  respec t i va  un idad  de negoc io) .  Es to  se  produce fundamenta lmente  en  los  
negoc ios  de los  segmentos Foresta l ,  Ce lu losa y  Pape les  de Ch i le  y  Bras i l .  As í ,  una deva luac ión  de  
las  monedas de es tos  países f ren te  a l  dó lar  imp l ica  una mayor  prov is ión  de Impuesto  d i fe r ido .  S i  b ien  
es tos  a jus tes  en la  p rov i s ión  no imp l ican f lu jo ,  s í  in t roducen vo la t i l idad en los  resu l tados f inanc ieros  
repor tados.  
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En cuanto  a  l a  es t ruc tura  de la  deuda ,  CMPC admin is t ra  l a  es t ruc tura  de  tasas de in terés  de su  
deuda med ian te  de r i vados,  con e l  ob je to  de  a jus tar  y  aco tar  e l  gas to  f inanc iero  en e l  escenar io  
es t imado más probab le  de tasas.  Las invers iones f inanc ieras  es tán p re feren temente  remuneradas a  
tasas de in terés  f i ja ,  e l im inando e l  r iesgo de las  var iac iones en las  tasas  de in terés  de mercado .  
CMPC t iene pas ivos  f i nanc ieros  a  tasa de in terés  f l o tan te  por  un  monto  de  US$401  mi l l ones a l  30  de  
sep t iembre  de 2014 (US$368 m i l lones a l  31  de d i c iembre  de 2013 )  y  que por  lo  t an to  es tán su je tos  a  
var iac iones  en  los  f lu jos  de  in te reses  producto  de  cambios  en  la  t asa de in terés .  S i  és ta  t i ene  un 
aumento  o  d i sm inuc ión  de  un  10 % (sobre  l a  tasa f lo tan te  med ia  anua l  de  f inanc iamien to  equ iva len te  
a l  0 ,96 % a l  30  de sept iembre  de 2014 y  1 ,59 % a l  31  de d i c iembre  de 2013 )  imp l ica  que los  gas tos  
f inanc ieros  anua les  de CMPC se incrementan o  d i sminuyen en aprox imadame nte  US$ 0 ,38 mi l l ones 
(US$ 0 ,58 m i l lones  a l  31  de d ic iembre  de 2013) .  
 
Un porcen ta je  cons iderab le  de  las  ven tas  de CMPC prov iene de produc tos  que  son cons iderados 
commod i t i es ,  cuyos prec ios  dependen de las  cond ic iones preva lec ien tes  en mercados  
in ternac iona les ,  en  los  cua les  CMPC t iene una grav i tac ión  poco s ign i f i ca t iva  y  no  t iene con t ro l  sobre  
los  fac tores  que los  a fec tan.  En t re  es tos  fac tores  destacan las  f luc tuac iones de la  demanda mund ia l  
(de te rminada pr inc ipa lmente  por  las  cond ic iones  económicas de As i a ,  Nor teamér i ca ,  Europa y  
Amér i ca  Lat ina ) ,  las  var iac iones de  la  capac idad  ins ta lada de la  i ndust r ia ,  e l  n ive l  de  los  i nventar ios ,  
las  es t ra teg ias  de negoc ios  y  ven ta jas  compet i t i vas  de los  grandes ac to res  de  la  indust r ia  fo res ta l ,  la  
d ispon ib i l idad de pro ductos  sus t i t u tos  y  la  e tapa en e l  c i c lo  de  v ida  de los  productos .  Cabe seña lar  
que ac tua lmente  ex i s ten  var ios  proyec tos  de nuevas  l í neas de producc ión  de  ce lu losa ,  r ec ien temente 
puestos  en marcha,  en  const rucc ión  o  en avanzado es tado de desar ro l l o  en  Urug uay,  Bras i l ,  e  
Indones ia ,  en t re  o t r os ,  po r  lo  que se  an t i c ipa  un aumento  re levante  de la  o fer ta  en  los  próx imos años 
y  por  t an to  un potenc ia l  e fec to  adverso  en  los  prec ios  de mercado.  
 
CMPC t i ene  operac iones  indus t r ia les  en  8  países (Ch i le ,  A rgent ina ,  B ras i l ,  Co lombia ,  Ecuador ,  
Méx ico ,  Perú  y  Uruguay) .  Gran par te  de  los  ac t ivos  f i j os  es tán loca l i zados en Ch i le  y  un  63 % de las  
ven tas  t i enen or igen en operac iones ch i lenas .  A su  vez ,  aprox imadamen te  un 31 % de los  ac t i vos  f i jos  
de  CMPC se encuen t ran  en Bras i l  y  un  14 % de las  ventas  se  or ig inan  en  operac iones basadas en  ese 
país .  
 
Cambios  en las  cond ic iones po l í t i cas  o  económicas en los  pa íses donde CMPC t iene operac iones  
indust r ia les  podr ían  a fec tar  los  resu l tados f inanc ieros  de la  Compañ ía ,  as í  como e l  desar ro l lo  de  su  
p lan  de negoc ios .  
 
Los gob iernos de los  pa íses donde CMPC opera  t ienen una in f luenc ia  sustanc ia l  sobre  muchos 
aspectos  de l  sec tor  p r ivado,  que inc luyen cambios  en normas t r ibu tar ias ,  po l í t i cas  mone tar ias ,  t i po  
de cambio  y  gas to  púb l i co .  También in f l uyen en  aspectos  regu la tor ios ,  t a les  como normat ivas  
labora les  y  med ioamb ienta les .  Las operac iones  de  CMPC y  sus  resu l tados  f i nanc ieros  pueden verse  
adversamen te  a fec tados por  es tos  cambios .  En Ch i le ,  en  sep t iembre  de es te  año,  e l  Congreso aprobó  
un proyecto  de Ley env iado por  e l  Gob ierno que  mod i f i có  sustanc ia lmen te  e l  s i s tema t r ibu ta r io ,  
aumentando s ign i f i ca t i vamente  la  carga t r ibu tar ia  de  las  empresas,  l o  que l im i ta rá  en par te ,  la  
des t inac ión  de recursos proven ientes  de u t i l idades a  la  re invers ión ,  que  has ta  ahora  han s ido  
determinan tes  en  e l  p roceso de ahor ro  e  i nve rs ión  de CMPC.  
 
CMPC t i ene  una f lu ida  re lac ión  con las  comunidades donde desar ro l la  sus operac iones ,  co laborando 
en d is t in tos  ámb i tos ,  den t ro  de  los  cua les  se  des taca la  acc ión  de apoyo a l  p roceso educat ivo  de  
escue las  púb l icas  rea l i zado por  l a  Fundac ión  CMPC.  
 
En  c ie r tas  zonas de las  r eg iones  de l  B ío  B ío  y  la  Araucanía  han cont inuado  los  hechos  de  v io lenc ia  e 
incend ios  in tenc iona les  que a fec tan a  pred ios  de agr icu l to res  y  empresas fo res ta les ,  p rovocados por  
g rupos que rec laman supues tos  derechos ances t ra les  sobre  c ie r tos  te r renos.  Las zonas a fec tadas  
t ienen  a l to  n i ve l  de  pobreza y  ser ios  prob lemas  soc ia les .  Hasta  hoy es ta  s i tuac ión  ha es tado  rad icada  
en zonas especí f icas  y  l os  e fec tos  sobre  C MPC han s ido  l im i tados .  CMPC se ha preocupado de 
es tab lecer  v íncu los  con las  comunidades generando prog ramas de empleo,  educac ión  y  f omento  a l  
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desar ro l lo  p roduct i vo  e  in i c ia t i vas  de  micro -emprend imiento  para  a tenuar  la  s i tuac ión  de pobreza de 
las  fami l i as  que  v iven en d ichos luga res .  De igua l  manera ,  CMPC pro tege  33  s i t i os  de  in te rés  cu l tu ra l  
Mapuche as í  como 315 captac iones de agua para  consumo de las  comunidades vec inas de las  áreas  
de pat r imon io  fo res ta l  de  CMPC.   
 
Las ope rac iones  de  CMPC están regu ladas  por  no rmas med ioamb ien ta les  en Ch i le  y  en  los  demás  
países donde opera .  CMPC se ha carac ter i zado po r  generar  bases de desar ro l l o  sustentab le  en  su  
ges t ión  empresar ia l .  Es to  le  ha  perm i t ido  adaptar se  f lu idamen te  a  modi f icac iones en la  leg i s lac ión  
ambienta l  ap l icab le ,  de  modo ta l  que e l  impacto  de sus operac iones se  encuadre  deb idamente  en 
d ichas normas .  Camb ios fu turos  en es tas  regu lac iones med ioamb ien ta les  o  en  la  in te rpre tac ión  de  
es tas  leyes,  pud iesen  tener  a lgún impacto  en las  operac iones  de  las  p lan tas  i ndust r i a les  de  CMPC.   
 
Respecto  de  la  energ ía  e léc t r i ca ,  l as  operac iones  indust r ia les  de  CMPC cuentan mayor i t a r i amente  
con sum in is t ro  prop io  de  energ ía  a  par t i r  de  la  generac ión  a  base de b iomasa y /o  con cont ra tos  de  
sum in i s t r o .  En los  ú l t imos años,  CMPC  ha inc rementado su  capac idad de gene rac ión  p rop ia  por  l a  v ía  
de  invers iones en un idades de cogenerac ión ,  cont inúa desa r ro l lando un p lan  de invers iones en 
nuevas un idades y  eva lúa  la  conven ienc ia  de  incorporar  p royectos  ad ic iona les  en e l  fu tu ro .  No 
obs tan te  lo  an ter io r ,  durante  los  años 2014  y  2015,  la  generac ión  p rop ia  más  los  con t ra tos  de  
sum in i s t r os  v igentes ,  imp l i can un déf ic i t  ne to  en  las  operac iones en Ch i le  de l  8% de l  consumo,  e l  que 
deberá  ser  abastec ido  en  e l  mercado  spot .  Además,  las  p lan tas  t i ene n p lanes de cont ingenc ia  para  
enf ren ta r  escenar ios  res t r ic t ivos  de sum in is t ro .  S in  embargo,  l as  deb i l i dades de l  s i s tema e léc t r i co  
ch i leno con t inúan generando mayores cos tos  para  CMPC.  E l  a l to  n i ve l  re la t i vo  de los  prec ios  de 
energ ía  e léc t r i ca  en Ch i le  s igu e  s iendo mot ivo  de  p reocupac ión ,  s i tuac ión  que de  man tenerse puede  
a fec tar  e l  n ive l  de  compe t i t i v idad de a lgunos negoc ios  de CMPC en que la  energ ía  e léc t r ica  t iene una  
inc idenc ia  re levante  en sus cos tos .  
 
Por  su  pa r te ,  l a  subs id ia r ia  Puer tos  y  Log ís t ica  S. A.  y  sus subs id ia r ias ,  se  encuen t ran  expuestas  a  
un  con junto  de r i esgos de  mercado,  f inanc ie ros  y  operac iona les  inherentes  a  sus negoc ios .  Puer tos  y  
Logís t ica  S.A.  busca ident i f i car  y  admin i s t ra r  d i chos r iesgos de la  manera  más adecuada con e l  
ob je t i vo  de  min im izar  po tenc ia les  e fec tos  adversos .  
 
En e l  R iesgo de Mercado ,  la  indust r ia  de  t ransferenc ia  de  carga  por tua r ia  t i ene una a l ta  dependenc ia  
de l  c ic lo  económico  tan to  nac iona l  como in ternac iona l ,  e l  que  t iene un e fec to  d i rec to  sobre  las  
impor tac iones y  ex po r tac iones,  y  consecuentemen te  sobre  e l  vo lumen  de  ca rga mov i l i zada  a  t ravés  
de los  puer tos  nac iona les .  Puer tos  y  Logís t ica  S .A.  y  sus soc iedades subs id ia r ias  no  t ienen con t ro l  
sobre  l os  fac tores  que a fec tan e l  c ic lo  económico,  y  t ienen un ba jo  margen par a  hacer  a jus tes  
in te rnos f ren te  a  var iac iones de es te ,  l o  que se  exp l i ca  tan to  por  l a  na tura leza de la rgo p lazo de la  
in f r aes t ruc tu ra  por tuar ia  como,  en  e l  caso  par t i cu la r  de  su  f i l i a l  Puer to  Cen t ra l ,  por  las  ex igenc ias  de 
su  con t ra to  de  conces ión .  Puer tos  y  Logís t i ca  S .A.  y  sus soc iedades  subs id ia r ias  operan  en zonas  
con amp l ia  o fer ta  por tuar ia  y  un  número  reduc ido  de c l ien tes .  Esto  imp l ica  una constante  pres ión  a  l a  
ba ja  en  las  ta r i f as ,  l as  que se  encuent ran  a  n i ve les  ba jos  en re lac ión  a  es tándares  in te rn ac iona les .  
 
Las ac t i v idades de Puer tos  y  Log ís t i ca  S.A . ,  t amb ién es tán  expuestas  a  d ive rsos  r iesgos f i nanc ieros  
inheren tes  a  su  negoc io ,  dent ro  de  los  que se  encuent ran :  r iesgo de cond ic iones en e l  mercado 
f inanc iero  ( inc luyendo r i esgo de t ipo  de cambio  y  r iesgo de tasa de in terés) ,  r iesgo de créd i to  y  
r iesgo de l iqu idez.  
 

  Para e l  R iesgo de T ipo  de Camb io ,  en  e l  caso par t icu la r  de  la  soc iedad  subs id ia r ia  Puer to  
Cen t ra l ,  y  tomando en cons iderac ión  que la  es t ruc tura  de  sus ing resos  se  encuent ra  a l t amen te  
indexada a l  dó lar ,  ha  cont ra ído  pas ivos denominados en es ta  moneda.  

 

  Para e l  R iesgo de Tasa  de In terés ,  a l  30  de  sept iembre  de 2014,  la  to ta l idad de  las  invers iones 
f inanc ieras  de  Pue r tos  y  Logís t ica  S.A .  y  sus  subs id ia r ias  se  encuent ran  inver t idas  a  tasa  de  
in terés  f i ja ,  e l im inando e l  r i esgo de las  var iac iones en las  tasas  de in terés  de mercado.  La  
soc iedad subs id ia r ia  Puer to  Cent ra l  mant iene una l ínea de créd i to  en  dó lares .  A l  30  de  
sep t iembre  de 2014 ha rea l i zado g i ros  con cargo a  es ta  l ínea de c réd i to ,  los  que se  encuen t ran  
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remunerados  a  tasa de  in terés  f lo tan te ,  expon iendo  a  Puer tos  y  Log ís t i ca  S.A a  las  var iac iones  
en la  tasa de in terés  de Mercado.  Para  mi t i gar  es te  r iego se  con t ra ta  der i vados de l  t i po  Swap de  
tasa de in te rés .  

 

  Para e l  R iesgo de  Créd i to ,  l as  ventas  es tán concen t radas en grandes c l i en tes  de operac ión  
g loba l  compuestos  por  a rmadores ,  expor tadores fo res ta les  e  impor tadores.  Las ventas  a  c l ien tes  
menores represen tan menos de l  10 % y  se  rea l i zan a  t ravés de represen tantes :  agen tes  de  
aduana,  l os  que es tán domic i l iados  en  e l  pa ís  y  además  en la  mayor ía  de  las  ocas iones se  ex ige  
e l  pago ade lantado a  sus represen tados .  En cuanto  a l  r i esgo de créd i to  en  operac iones  
f inanc ieras ,  Puer tos  y  Logís t ica  S.A.  p r i v i leg ia  las  i nvers iones en  ins t rumentos con 
c las i f i cac iones de r iesgos que min im icen e l  no  pago e  i nso lvenc ia .   

 

  Para e l  R iego de L iqu idez,  Puer tos  y  Log ís t i ca  S.A.  ha  es tab lec ido  un marco de t raba jo  aprop iado 
para  la  gest ión  de l i qu idez de manera  que  se  puedan mane jar  l os  requer im ientos  de 
f inanc iamiento  a  cor to ,  med iano y  la rgo p lazo.  

 
Los r i esgos operac iona les  de Puer tos  y  Logís t ica  S.A.  son admin is t rados por  sus un idades de  
negoc io  en  concordanc ia  con es tándares y  proced im ientos  def in idos a  n ive l  corpora t ivo .  
 
La  to ta l idad de los  ac t ivos  de in f raes t ruc tura  de Puer tos  y  Logís t ica  S.A.  (cons t rucc iones,  
ins ta lac iones ,  maqu inar ias ,  e tc . )  se  encuen t ran  adecuadamente  cub ier tos  de los  r iesgos opera t i vos  y  
o t ros  de la  na tura leza mediante  pó l i zas  de seguros .  
 
En los  ú l t imos años se  han ver i f i cado con mayor  f recuenc ia  para l izac iones de  la  ac t iv idad por tuar ia  a  
n ive l  nac iona l  fuera  de l  marco lega l  de  una negoc iac ión  co lec t iva  tan to  po r  par te  de  t r aba jadores  
por tuar ios  even tua les  cómo con t ra tados.  Su or igen se  encu ent ra  en  d i versas demandas de carác ter  
nac iona l  de  los  t r aba jado res y  sus d i r igentes ,  que  t ransc ienden e l  ámbi to  de  responsab i l idad y  l a  
capac idad de respuesta  de las  empresas por tuar ias  y  que invo lucran a l  Gob ie rno y  a  sus auto r idades  
competentes .  Estas  p ara l i zac iones  han ten ido  graves consecuenc ias  e  impacto  económico para  las  
empresas por tuar ias  y  para  e l  comerc io  ex ter io r  en  genera l .  
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