
 

 
MINERA 

VALPARAISO S.A. 
 
 
 
 

 
 
 

 

 ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS 
FINANCIEROS CONSOLIDADOS 

INTERMEDIOS 
 
 
 

Correspondientes al periodo terminado al  
30 de septiembre de 2015 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Minera Valparaíso S.A. y Subsidiarias 
 

 

 
2 

 

ANÁLISIS  RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS INTERMEDIOS 
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2015  Y 2014 

 
Los  presentes  es tados  f inanc ie ros  consol i dados  de  Minera  Va lpara íso  S.A .  y  Subs id ia r ias  a l  30  de 
sept iembre  de  2015 han s ido  p reparados de  acuerdo  con  Normas In te rnac iona les  de  In fo rmación  
F inanc ie ra ( IFRS) .    
 
 
A.1.  INDICADORES FINANCIEROS 
 

30-sep-2015 31-dic-2013 30-sep-2014
1. Liquidez Corriente

Activo Corriente / Pasivo Corriente 5,68 4,45 4,00

2.- Razón Acida 
Activo Corriente-Inventarios-Pagos Anticipados 5,27 4,07 3,71

Pasivo Corriente

3.- Razón de Endeudamiento
Deuda Total / Patrimonio 0,814 0,794 0,774

4.- Rentabilidad del Patrimonio
Utilidad / Patrimonio Promedio 0,016 0,024 0,025

5.- Rentabilidad del Activo
Utilidad / Activo Total Promedio 0,007 0,011 0,012

6.- Utilidad en US$ por Acción 0,56 0,86 0,94

7.- Proporción Deuda Corto Plazo
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 7,62% 8,88% 9,90%

8.- Proporción Deuda Largo Plazo
Deuda Largo Plazo / Deuda Total 92,38% 91,12% 90,10%

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  resu l tado consol idado a t r ibu ib le  a  los  p rop ie ta r ios  de  la  con t ro ladora  de  M inera  Valpara íso  S .A .  a l  
30  de  sept iembre  de  2015 presenta  una  u t i l i dad  de  MUS$70.308 l o  que  representa  una  d i sminución 
de l  40 ,30% (MUS$47.470)  respec to  de  l a  u t i l i dad  de igua l  per iodo  de l  año  an te r i o r  que fue  de 
MUS$117.778.   
 
Es ta  ba ja  en  las  u t i l i dades de  MUS$47.470  se  exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por  l a  fuer te  ca ída  en  las  
u t i l i dades  de nues t ra  p r i nc ipa l  empresa  co l igada Empresas  CMPC S .A. .  En  e fec to ,  CMPC most ró  una 
pérd ida  de  MUS$88.995 que  se  compara  con  una  u t i l i dad  de  MUS$99.465  a  sep t i embre  de 2014.  Es to  
a fec tó  negat ivamente l os  resu l tados  de  Minera  Va lpara íso S .A.  en  un  monto  de  MUS$36.430 por  su 
par t i c ipac ión ind i rec ta  en CMPC a t ravés  de  Fores ta l  Cominco  S.A . ,  Co indus t r i a  L tda . ,  V ieca l  S .A.  y  
Puer tos  y  Log ís t i ca  S .A. .  En  menor  esca la  l os  resu l tados de  Minera  Valpa ra íso  S.A.  se  v ie ron 
a fec tados  por  menores  resu l tados  en  nues t ra  soc iedad cont ro lada Colbún S.A.  que  a fec tó  
negat i vamente  los  resu l tados de  la  empresa Mat r i z  en  un  monto  de  MUS$4.114 y  por  menores  
resu l tados  en  la  empresa re lac ionada  A lmendra l  S .A.  que  a fec tó  negat i vamente  las  u t i l i dades  de 
Minera  Valpara íso  S .A .  en  un  monto  de  MUS$4.032.  Sumados l os  t res  e fec tos  se  exp l i ca  cas i  e l  94% 
de l a  ca ída  de  los  resu l tados de  M inera  Valpara íso  S .A. .  E l  6% res tan te  se  exp l i ca  po r  menores 
resu l tados  de  nuest ras  invers iones  en Pulogsa y  B icecorp .  
 
 

Estados de Resultados Consolidado 30-sep-2015 30-sep-2014 Variación
MUS$ MUS$ MUS$

Ganancia (Pérdida)
Ingresos de actividades ordinarias 1.074.504 1.232.822 (158.318 )
Costos de ventas (583.788 ) (774.467 ) 190.679 

Ganancia Bruta 490.716 458.355 32.361 

Gastos de Administración (215.886 ) (206.686 ) (9.200 )
Otras Ganacias (pérdidas) 21.172 21.942 (770 )

Ganancia (pérdida) de actividades operacionales 296.002 273.611 22.391 

Ganancias que surgen de la baja en cuentas de activos 
financieros medidos al costo amortizado 933 638 295 
Ingresos financieros 4.103 4.991 (888 )
Costos financieros (74.050 ) (57.581 ) (16.469 )
Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas 6.870 55.404 (48.534 )
Diferencia de cambios (10.649 ) (15.078 ) 4.429 
Resultados por Unidad de Reajuste 1.988 7.033 (5.045 )

Ganancia (pérdida) antes de impuesto 225.197 269.018 (43.821 )

Gasto por impuestos a las ganacias (77.686 ) (62.134 ) (15.552 )
Ganancia (pérdida) 147.511 206.884 (59.373 )

Ganancia atribuible a los propietarios de la controladora 70.308 117.778 (47.470 )
Ganancia atribuible a participaciones no controladoras 77.203 89.106 (11.903 )

Ganancia (pérdida) 147.511 206.884 (59.373 )
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a)  Ganancia  Bruta  
 
La  var iac ión pos i t i va  de  MUS$32.361 que  reg i s t ró  l a  ganancia  b ru ta  de  Minera  Valpa ra íso  S .A.  se  
debe en  gran  par te  a l  aumento  en  l a  gananc ia  b ruta  de  l a  soc iedad  con t ro lada  Co lbún  S.A .  (como se 
muest ra  en la  Tabla  Nº2 “Es tado de Resu l tados”  que Colbún S.A .  p resenta  en  la  pág ina  5  de  su 
aná l i s i s  razonado a l  30  de  sept i embre de  2015) .    
 
En  e fec to ,  Co lbún S .A. ,  a  sept iembre  de  2015  mues t ra  una  gananc ia  b ru ta  de  MUS$470.011,  que  se 
compara  con MUS$437.822 reg i s t rado  a  sep t i embre  de  2014.  Es to  se  exp l ica  pr i nc ipa lmen te  po r  l a  
d i sminuc ión  en  e l  cos to  de  generac ión .   
 
También  se  produ jo  un  aumento  en  la  ganancia  b ru ta  de  l a  ac t i v idad  por tua r ia  de  MUS$386,  ac t iv i dad 
que  se  desar ro l la  a  t ravés  de nuest ra  subs id ia r ia  Puer tos  y  Logís t i ca  S.A .  y  sus  subs id ia r ias,  
p r i nc ipa lmente  por  un  aumento  de  l os  Ing resos por  serv i c ios  por tua r ios  como consecuenc ia  de l  mayor  
tonela je  movi l i zado en  e l  per iodo ,  con t ra r res tada en  par te  por  mayores  Cos tos  de  Venta ,  debido  a l  
inc remento  de  cos tos  labora les  por  negociac iones  co lect i vas  y  mayor  amor t i zac ión  de  i n f raes t ructu ra 
por tuar ia .   
 
Las  pr i nc ipa les  var iac iones  de  la  gananc ia  b ruta  son l as  s igu ientes :  
 
Ingresos Ordinar ios 
 
La  var iac ión nega t i va  de  MUS$158.318 que exper imen ta ron  los  i ng resos de  exp lo tac ión  de  Minera  
Va lpa raíso  S.A .  p rov ienen mayor i ta r i amente  po r  una  d i sminución  en  los  Ingresos  de MUS$160.047  en 
Co lbún  y  sus  subs id ia r i as ,  que  se  exp l i ca  p r i nc ipa lmente por  menores  ing resos  de  c l i en tes  ba jo  
cont ra to .  
 
En  l os  ing resos por  se rv ic ios  por tua r ios  de  nues t ra  subs id ia r i a  Puer tos  y  log ís t i ca  S .A.  se  p roducen 
un  aumento  en  los  ingresos  por  MUS$2.184,  la  que se  exp l i ca  p r i nc ipa lmente  po r  e l  mayor  tone la je  
mov i l i zado en  e l  puer to  de  L i rquén y  en  Puer to  Cent ra l .   
  
Costos de Venta  
 
Los  menores  cos tos  de  ven ta  de  MUS$190.679,  se  deben  pr inc ipa lmen te  a  una d isminuc ión  en  l os  
cos tos  de  exp lo tac ión  en  Colbún S .A.  y  sus  subs id ia r i as  de  MUS$192 .236 .  Esta  d ism inuc ión  se  
exp l i ca  p r inc ipa lmente po r  un  menor  cos to  de  gas  na tu ra l  y  pe t ró leo  d iése l .  
  
En  l os  se rv ic ios  por tua r ios  de  nues t ra  subs id ia r i a  Puer tos  y  Logís t i ca  S .A .  se p roduce  un  aumento  en 
los cos tos  de  ven tas  de  MUS$1.798. -  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Minera Valparaíso S.A. y Subsidiarias 
 

 

 
5 

 

b)  Otros Resul tados  antes de Impuestos  
 
Los  Ot ros  Resu l tados d i sminuyeron  en  MUS$75.234,  de  acuerdo  a l  s igu ien te  deta l l e :  
 

30-sep-2015 30-sep-2014 Diferencia
MUS$ MUS$ MUS$

Participación en ganancias de Asociadas 6.870 55.404 (48.534)
Costos financieros (74.050) (57.581) (16.469)
Gastos de Administración (215.886) (206.686) (9.200)
Resultado por unidad de reajuste 1.988 7.033 (5.045)
Ingresos financieros 4.103 4.991 (888)
Otras ganancias (pérdidas) 21.172 21.942 (770)
Baja en cuentas de activos medidos a costo amortizado 933 638 295
Diferencia de cambios (10.649) (15.078) 4.429

Total (265.519 ) (189.337 ) (76.182)
 

 
Es ta  va r iac ión  nega t i va  se  exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por  una d i sminuc ión  en  “Par t i c ipac ión  en  gananc ias  
de  Asoc iadas”  debido  en  g ran  par te  a  l a  pérd ida reg i s t rada  en  los  resu l tados  de  Empresas  CMPC 
S.A . .  E l  de ta l l e  de  los  resu l tados  en  asoc iadas  se  presen ta  en  cuadro  s igu ien te.  Adic iona lmente  se  
aprec ia  un  aumento  de  “Costos  f i nanc ie ros”  tanto por  un  mayor  n i ve l  de  deuda b ru ta ,  como por  una 
menor  ac t i vac ión  de  gas tos  de  l a  pues ta  en  se rv ic io  de  l a  Cent ra l  Angostura  en  Abr i l  de  2014  (Ver   
no ta  35  de  los  Estados  F inancie ros) ,  po r  un  aumento  en  “Gastos  de  Admin is t rac ión”  exp l i cado  
fundamenta lmente  por  mayores  gas tos  por  deprec iac ión  en  Co lbún ,  deb ido  a  l a  puesta  en  operac ión  
de  l a  Cent ra l  Angostura  (Ver  no ta  32  de  los  Estados  F inanc ie ros) ,  por  una  d i sminución  en  “Resul tado 
por  un idad de  rea jus te”  (Ver  no ta  37 (b)  de  los  Estados  F inanc ie ros) ,  por  una d i sminución  en  
“ Ingresos F inancie ros”  (Ver  no ta  34 de  los  Estados F inanc ieros)  y  po r  una d i sminución  de  “Ot ras  
ganancias  (pé rd idas)”  deb ido  a  la  l i qu idac ión  de l  seguro  por  s in ies t ro  de  la  Cent ra l  Nehuenco I I  por  
daño f ís i co  reg i s t rado en e l  p r imer  t r imest re  de  2014 (Ver  no ta  33  de  los  Estados F inanc ie ros) .  Lo  
an ter io r  fue  parc ia lmente con t ra r res tado por  una  menor  pérd ida  por  “D i fe renc ias  de  Cambio”  como 
consecuenc ia  de l a  reva luac ión  de l  dó la r  observada a l  30  de  sep t i embre de  2015 (Ver  no ta  37 (a )  de 
los Es tados  F inanc ie ros)  y  un  aumento  en  “Baja  en  cuentas  de ac t i vos  med idos  a  cos to  amor t i zado” .  
 

 
Participación en ganancias de Asociadas 30-sep-2015 30-sep-2014 Diferencia

MUS$ MUS$ MUS$

Empresas CMPC S.A. (17.367 ) 19.411 (36.778 )
Coindustria Ltda. 3.345 8.099 (4.754 )
Almendral S.A. 570 4.186 (3.616 )
Bicecorp S.A. 12.598 15.665 (3.067 )
Sardelli Investment S.A. (32 ) 991 (1.023 )
Inversiones El Raulí S.A. 404 919 (515 )
Viecal S.A. 1.872 2.250 (378 )
Portuaria Andalién S.A. (2 ) (8 ) 6 
Centrales Hidroeléctricas de Aysén S.A. (2.719 ) (2.871 ) 152 
Otras inversiones 8.201 6.762 1.439 

6.870 55.404 (48.534 )
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Las p r i nc ipa les d i fe rencias  en los  resu l tados  de  l as  empresas re lac ionadas se  exp l i can  por  l o  
s igu iente :  
 
  El  resu l tado conso l idado de  CMPC a sep t i embre  de  2015 fue  una pérd ida  de  US$ 89 mi l lones,  

que  se compara  con  una  u t i l i dad  de  US$ 99 mi l lones  reg i s t rados  e l  m ismo per íodo de l  año 
an ter i o r .  Esto  se debe  fundamenta lmen te  a  una mayor  p rov i s ión  de impuestos  d i fe r idos  de  US$ 
149  mi l lones y  a  una mayor  pérd ida por  s in ies t ros  fo resta les  y  o t ros  de te r i o ros  de US$ 39 
m i l lones .  E l  cargo  en  impuestos  d i fe r i dos  se  or ig ina  por  la  deva luac ión  de l  rea l  b ras i leño  y  de l  
peso ch i leno,  que  aumenta  la  d i fe renc ia  en t re  l os  va lo res  t r ibu tar i os  de  l os  ac t ivos ,  que se  
reg i s t ran  en  moneda loca l ,  y  sus  va lo res  f i nanc ie ros ,  que  se contab i l i zan  en  dó la res .  No obs tan te 
l o  an ter io r ,  dado que par te  sus tan t iva  de  l os  i ngresos  de  CMPC son en  dó la res  y  su  cos to  en  
pesos  ch i lenos  y  rea les  b ras i l eños ,  l a  deprec iac ión de  es tas  monedas imp l ica  mayores  márgenes 
med idos  en  dó la res .  S in  embargo,  es ta  mejora en  e l  resu l tado  operac iona l  no  es  recogida 
i ns tantáneamente ya  que d i chos mayores  márgenes se  mater ia l i zan  en per íodos pos ter io res .  
 
A  n i ve l  operac iona l  se  observa  un  EBITDA conso l i dado de CMPC acumulado a l  30  de  sep t i embre 
de  2015 de  US$792 mi l lones ,  6% super io r  a l  reg i s t rado  en  e l  m ismo per iodo  de l  año 2014,  po r  
mejores  resu l tados  en  los  segmentos  fo res ta l ,  ce lu losa  y  t i ssue .  Des tacan un  aumento  de l  
EBITDA del  á rea  fo res ta l  en  33% deb ido  p r i nc ipa lmen te  a  un  aumento  en  e l  vo lumen de  ven ta  de 
p lywood y  a  una mayor  venta  de  madera  a  empresas re lac ionadas produc to  de  la  mayor  
p roducc ión  asoc iada  a  l a  nueva l ínea  de  ce lu losa  en  Bras i l .  En  e l  á rea  de  t i ssue se  observa  un  
aumento  de l  EBITDA en  13% lo  que  se exp l i ca  por  una d i sminuc ión  en  l os  cos tos  operac ionales  y  
en  l os  gas tos  f i jos .  En  e l  á rea  ce lu losa  se  observa  un  aumento  de l  EB ITDA en  6% exp l i cado 
p r i nc ipa lmente  por  un  inc remento  en ingresos  por  ventas  a  te rceros.  Esto  se  debe a  mayores   
ven tas  de  ce lu losa  f ib ra  cor ta ,  por  l a  en t rada en  operac ión  de  Gua íba l ínea 2 y  a  mejores  p rec ios  
de  expor tac ión  de  es ta  f ib ra .  En  e l  á rea  de  pape les  se  observa un  menor  EBITDA de 11% deb ido 
a  menor  vo lumen y  prec io  en  la  expor tac ión  de  car tu l inas.   
  
Ex i s ten  fac tores  no  operac iona les que en  su  con jun to  exp l i can  e l  menor  resu l tado  de  Empresas  
CMPC.  Ent re  los  p r inc ipa les  e fec tos  se  consideran los  s igu ien tes :  
 
En  Ot ras  Ganancias  (Pérd idas)  acumuladas a  sept i embre  de  2015 se  reg is t ró  una  pérd ida 
con tab le  por  US$ 103 mi l l ones ,  cor respond ien tes  pr inc ipa lmente  a  una  d i sm inuc ión  de  va lo r  de 
ac t i vos  b io lóg icos  de US$ 42 mi l l ones  deb ido  a  s i n ies t ros  fo res ta les  en  Ch i le  y  B ras i l .  Además,  
se  contab i l i za  un  ca rgo de  US$ 41  mi l l ones  por  concep to  de  f luc tuac ión  de l  va lo r  a  mercado de  
der i vados f i nanc ie ros  que permutan pas ivos  en  UF a  dó lares .  Cabe señalar  que la  pérd ida  por  
der i vados  f inancie ros  i nd icada anter io rmente  t i ene como cont rapar t ida  una  gananc ia  equ iva lente 
en  la  l ínea D i fe rencias  de  Cambio  por  l a  reducc ión  de l  va lo r  de l  pas i vo  en  UF expresado en 
dó la res .  
 
En  Impuestos  a  las  Gananc ias ,  a  sep t i embre  de  2015 se  reg i s t ró  un  ca rgo  por  US$ 384  mi l lones,  
que  se  compara  con e l  ca rgo  de  US$ 210 mi l l ones  por  e l  m ismo concepto  reg i s t rado  en  e l  año 
an ter i o r .  Esto  se  produ jo  fundamenta lmente  deb ido  a  la  aprec iac ión  de l  dó la r  f ren te  a l  peso  
ch i leno y a l  rea l  b ras i lero ,  l o  que impacta  a  l a  va lo rac ión  de  las  invers iones de  CMPC en  e l  
ex te r io r  y  a  la  d i fe rencia  en t re  la  va lo r i zac ión  f i nanc ie ra  y  t r ibu ta r i a  de l  ac t i vo  f i jo .  
 
De  los  pár ra fos  p receden tes  se  desprende que an te  deprec iac iones  de  las  monedas loca les,  
espec ia lmente  de l  peso  ch i leno y  de l  rea l  b ras i l eño,  los  resu l tados de  CMPC t ienden  a  re f l e ja r  
ganancias  en  D i fe rencia  de  Cambio ,  pero  a l  mismo t i empo re f le jan  pérd idas  por  e l  a jus te  en  la  
p rov i s ión  de  Impuestos  D i fe r idos ,  que pueden se r  mayores  a  l as  an ter i o res ,  como ha sucedido  en 
es te  pe r íodo.  S i  b ien  es tos  a jus tes  en  la  p rov is ión  no  imp l ican  f lu jo  de ca ja ,  s í  i n t roducen 
vo la t i l i dad  en  los  resu l tados  f i nanc ie ros  repor tados .  No obs tante  lo  an te r io r ,  dada  l a  cor re lac ión 
de  l os  ingresos  de  CMPC respec to  de l  dó la r  y  las  componentes  de  cos tos  i ndexadas a  l as  
monedas loca les ,  las  deprec iac iones  de l  peso  y  de l  rea l  impl i can  mayores  márgenes para  CMPC 
medidos  en  dó la res .  S in  embargo,  es ta  mejora en  e l  resu l tado  operac iona l  no  es  recogida 
i ns tantáneamente ya  que d i chos mayores  márgenes se  mater ia l i zan  en per íodos pos ter io res .  
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  El  menor  resu l tado en  Co indust r i a  L tda .  se  exp l i ca  fundamenta lmen te  po r  menores  resu l tados  de 
su  i nvers ión  d i rec ta  e  i nd i rec ta  en  Empresas  CMPC S.A . .  
 

  El  menor  resu l tado en  A lmendra l  S .A. ,  se  exp l i ca  fundamenta lmen te  por  una menor  u t i l i dad  en  su  
i nve rs ión  en Empresa Nac ional  de  Te lecomunicac iones S .A. .  
 

  El  menor  resu l tado  en  B icecorp  S .A. ,  se  exp l i ca  p r i nc ipa lmen te  po r  las  menores u t i l i dades  
ob ten idas  por  sus  f i l i a l es Banco BICE y  B ICE V ida.  La  d isminuc ión  observada  en  e l  Banco BICE 
se  generó  p roducto  de  un menor  desempeño  de  su  negoc io  de  tesore r ía .  Por  su  pa r te ,  la  menor  
u t i l i dad  de  B ICE V ida  se  exp l i ca  por  una  d i sminución  en  e l  margen de  seguros ,  asoc iado 
p r i nc ipa lmente  a l  con t ra to  de  Seguro  de  Inva l idez  y  Sobrev i venc ia  (S IS  2014)  y  seguros  
co lec t i vos .   

 
  El  menor  resu l tado  en  Inve rs iones  E l  Rau l í  S .A. ,  se  exp l i ca fundamenta lmente  po r  un  menor  

resu l tado  de  su  i nvers ión  en  A lmendra l  S .A .  
 
  El  menor  resu l tado  en  V ieca l  S .A. ,  se  exp l i ca  fundamenta lmente  po r  sus  menores  resu l tados  

devengados en  Inve rs iones  en Asoc iadas que  se  con tab i l i zan  ut i l i zando e l  mé todo  de l a  
par t i c ipac ión.  
 

 
c)  Resul tados por  centro de negocios a l  30  de sept iembre de 2015 
 

Inversión
Sector Sector Sector en CMPC

Conceptos Eléctrico Portuario Inmobiliario y Otras Totales
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$

Ingresos Ordinarios 1.012.464 61.300 740 0 1.074.504
Costos de Ventas (542.453) (41.241) (94) 0 (583.788)
Ganancia Bruta 470.011 20.059 646 0 490.716
Otros Ingresos (Egresos) (265.723) (16.050) (61.432) (**) (343.205)

Resultado antes de impuestos 204.288 4.009 646 16.254 225.197
 

Resultado despues de impuesto 132.785 (1.597) 517 15.806 147.511 
 

(**)   Detalle de resultados
          Inversión en Empresas CMPC S.A. (17.367)
          Otras inversiones 24.237
          Otros resultados (68.302)

(61.432)
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A.3.  ANALISIS  DEL ESTADO DE S ITUACIÓN FINANCIERA 
 

30-sep-2015 31-dic-2014 Variación
MUS$ MUS$ MUS$

Activos  Corrientes 1.488.935 1.376.197 112.738 
Activos no Corrientes 8.426.427 8.716.879 (290.452 )

Total Activos 9.915.362 10.093.076 (177.714 )

Pasivos Corrientes 261.979 309.010 (47.031 )
Pasivos no Corrientes 3.175.312 3.172.691 2.621 

Total Pasivos 3.437.291 3.481.701 (44.410 )

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 4.222.525 4.385.359 (162.834 )
Participaciones no controladoras 2.255.546 2.226.016 29.530 

Total Pasivos y Patrimonio 9.915.362 10.093.076 (177.714 )

 
a. -  Act ivos Corr ientes  
 
Los ac t i vos  cor r i en tes  presentan  una  var iac ión  pos i t i va  de  MUS$112 .738.  Esta  var iac ión  se  debe  a  un  
aumento  en  e l  rub ro  e fec t i vo  y  equ iva len tes  a l  e fec t i vo  de  MUS$828 .509 ,  cont ra r restado por  una 
d i sminuc ión  en  e l  rubro  o t ros  ac t ivos  f i nanc ie ros  de  MUS$586.172,  una d i sminuc ión  en  e l  rubro  
deudores  comerc ia les  de MUS$72.051,  una d i sminuc ión  en  e l  rubro  ac t i vos po r  impuestos  cor r ien tes  
de  MUS$26.028,  una d ism inuc ión  en  e l  rub ro  o t ros  ac t i vos  no  f inancieros  de MUS$22.023,  una 
d i sminuc ión  en  e l  rubro  inventar ios  de  MUS$6.515  y  una d isminuc ión  en  e l  rubro  cuentas  po r  cobrar  
empresas re lac ionadas de MUS$2.982.  
 
b. -  Act ivos No Corr ientes 
 
Los  ac t i vos  no  cor r ien tes  p resen tan una var iac ión  negat iva  de  MUS$290.452 .  Esta  va r iac ión  se  debe 
a  una  d isminuc ión  en  e l  rub ro  o t ros  ac t i vos  f i nanc ie ros  de  MUS$190.205 ,  una d i sminuc ión  en  e l  rubro  
inve rs iones  contab i l i zadas  usando  método  par t i c ipac ión  de  MUS$129.321 ,  una  d isminuc ión  en  e l  
rub ro  prop iedades p lan ta y  equipos  de  MUS$20.368 y en menor  medida  una d isminuc ión  en  e l  rubro 
ac t i vos  po r  impuestos  d i fe r i dos  de  MUS$423,  una d i sminuc ión  en  e l  rubro  prop iedades de  i nvers ión  
de  MUS$177 y  una  d i sminuc ión  en  e l  rubro  cuentas  por  cobrar  empresas  re lac ionadas  de MUS$12.  Lo  
an ter io r  se  v io  con t ra r res tado  por  un  aumento  en  e l  rub ro  ac t i vos  i n tangib les  d i s t i n tos  de  l a  p lusva l ía  
de  MUS$41.408,  un  aumento en  e l  rubro  o t ros  ac t i vos  no  f i nanc ie ros  de  MUS$8.375 y  en  menor  
med ida  un  aumento  en  e l  rubro  cuen tas  por  cobrar  de  MUS$270  y  un  aumento  en  e l  rubro  ac t i vos  
b io lóg icos de  MUS$1.  
 
c. -  Pasivos  Corr ientes 
 
Los  pas ivos cor r ien tes  tuv ie ron  una  var iac ión  nega t i va  de  MUS$47.031.  Es ta  var iac ión  se  debe a  la  
d i sminuc ión  en  e l  rubro  cuentas  po r  pagar  comerc ia les  y  o t ras  cuentas  por  pagar  de  MUS$108 .086,  
una  d i sminuc ión  en  e l  rub ro  p rov i s iones  cor r i en tes  po r  bene f i c ios a  los  empleados de  MUS$3.071,  
una  d isminuc ión  en  e l  rubro  o t ras  p rov i s iones  a  cor to  p lazo  de  MUS$2.247  y  en  menor  medida  a  una 
d i sminuc ión  en  e l  rubro  o t ros  pas i vos  no  f inancie ros  cor r i en tes  de  MUS$334.  Lo  an ter io r  se  v io  
compensado por  un  aumento  en  e l  rubro  o t ros  pasivos  f inanc ie ros  de  MUS$65.896 y  en  menor  medida 
un  aumento en  e l  rubro cuen tas  po r  pagar   a  en t idades re lac ionadas de  MUS$650 y  un  aumento en e l  
rub ro  pas ivos  por  impuestos  co r r i en tes  de  MUS$161.  
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d. -  Pasivos  No Corr ientes 
 
Los  pas ivos  no  cor r i entes  tuv ie ron una va r iac ión pos i t i va  de  MUS$2.621.  Es ta  var iac ión  se  debe  a l  
aumento  de l  rubro  pas i vos  po r  impuestos  d i fe r i dos  de  MUS$20.177 y  en  menor  med ida  a l  aumento  en 
e l  rub ro  o t ros  pas ivos  no  f inancie ros  de  MUS$748.  Lo anter io r  se  v io  con t ra r restado por  una 
d i sminuc ión  de l  rubro  o t ros  pas i vos  f inancie ros  de  MUS$16.319 y  po r  una  d isminuc ión  de l  rubro 
prov i s iones no  cor r i en tes  po r  benef ic ios  a  empleados  de  MUS$1.985 .  
 
B.  D IFERENCIA  ENTRE  VALOR  L IBRO  Y  VALOR  DE  MERCADO  DE  LOS PRINCIPALES 
ACTIVOS 
 
Los  Ac t i vos  de  l a  Soc iedad Mat r i z  y  sus  subsid ia r ias  se  p resen tan  en  los  es tados  f inancie ros  
consol i dados  va lo r i zados  de  acuerdo a   las  Normas In te rnacionales  de  In fo rmac ión  F inanc ie ra  (NI IF) .  
 
Dent ro  de  l os  c r i t e r ios  más re levantes  que a  es te  respecto  cabe des tacar ,  se  encuent ran  aquel los  
que  d i cen  re lac ión  con l a  va lo r i zac ión de  l as  invers iones  en  acc iones  y  de rechos  en  soc iedades,  y  
con su  p resen tac ión  o c las i f i cac ión dent ro  de  l os  es tados f i nanc ie ros  conso l idados.   
 
Cent rando  la  a tenc ión en  l os  dos  g randes g rupos  en  que se  o rdenan los  Act i vos ,  a  saber :  
 
 

MUS$ % MUS$ %

Activos  Corriente 1.488.935 15,02 1.376.197 13,64
Activos No Corriente 8.426.427 84,98 8.716.879 86,36

Total Activos 9.915.362 100,00 10.093.076 100,00

30-sep-2015 31-dic-2014

 
 
 
En  los  Act i vos  Cor r ientes  se  encuent ra  inc lu ido  e l  rubro  Ot ros Act i vos  F inancie ros ,  representado  en  
par te  po r  aque l las  inve rs iones  en  acc iones  con  cot i zac ión  bursá t i l ,  en  que la  Soc iedad Mat r i z  y  sus  
subs id ia r i as  no  e je rcen in f luencia  s ign i f i ca 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 lo r  razonab le  (va lo r  bu rsá t i l ) .  Es ta  pa r t i da equ iva le  a  MUS$13.204 en  sep t iembre  de  2015 y  a  
MUS$17.520 en d i c iembre de  2014.   
 
En  l os  Act ivos  No Cor r ien tes  se  encuent ra  inc lu ido e l  rubro  Ot ros  Act ivos  F inancie ros ,  que cons idera  
en  par te  aque l las  invers iones  en  acc iones con  cot izac ión  bursá t i l ,  en  que  la  Soc iedad Mat r i z  y  sus  
subs id ia r i as  no  e je rcen  in f l uenc ia  s ign i f i ca t i va  y  cuya  in tenc ión  no  es  la  de  enajenar las  en  e l  co r to  
p lazo  y  que  a  par t i r  de l  1  de  enero  de  2008 se va lor i zan  a  va lo r  razonab le  (va lo r  bu rsá t i l ) .  Es ta  
par t i da  equ iva le  a  MUS$730.280  en  sep t i embre de  2015 y  MUS$919.572  en  d i c iembre  de  2014.  
Asimismo,  en  los  Act i vos  No Cor r ien tes  se  inc luyen  las  inve rs iones  en  empresas asoc iadas 
va lo r i zadas por  e l  método de l a  par t i c i pac ión.  Es ta  pa r t ida  equ iva le  a  MUS$2.239 .737 en  sep t i embre  
de  2015 y  MUS$2.369.058 en  d ic iembre  de  2014.  
 
Cons ide rando  que  las  i nvers iones  en  acc iones  y  derechos en  soc iedades son ac t i vos  impor tan tes,  
pues to  que  rep resentan  e l  30 ,09% y  32 ,76% de l  to ta l  de l  ac t i vo  en  los  respect i vos  e je rc ic ios ,  las  
p r i nc ipa les  d i fe renc ias  que se  p resentan  en t re  sus  va lo res  es tán  dadas por  l os  c r i te r ios  de  
va lo r i zac ión  de  es tas  inve rs iones ,  en  donde  nos  encont ramos que  las  i nve rs iones  en  acc iones  con 
co t i zac ión  bursá t i l ,  en  que la  Soc iedad Mat r i z  y  sus  subs id ia r i as  no  e je rcen in f l uenc ia  s ign i f i ca t i va,  
es tán  va lo r i zadas  a  va lo r  razonable  (va lo r  bu rsá t i l )  y  las  i nvers iones  c las i f i cadas  como Asociadas  
es tá  va lo r izadas  por  e l  mé todo  de  l a  par t i c ipac ión .  
 
Las  i nvers iones  que  han s ido  c las i f i cadas  dent ro  de l  rubro  Invers iones  en  Asoc iadas ,  con tab i l i zadas  
por  e l  método  de  la  par t i c ipac ión,  se  p resentan  a l  va lo r  pa t r imon ia l  p roporc iona l ,  e l  cua l  resu l ta  se r  
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un 14,54% mayor  a l  va lo r  de  mercado  de terminado  a l  30  de  sept iembre de  2015 (18 ,35% mayor  a l  
va lo r  de  mercado en d i c iembre  de  2014) .  Dent ro  de  es tas  inve rs iones ,  l a  más s ign i f i ca t i va  es tá  
rep resentada por  las  acc iones  de  Empresas CMPC S.A .  que Minera  Va lpa raíso  S .A.  posee  en  fo rma 
ind i rec ta  a  t ravés  de  sus  sociedades  subsid ia r i as  y  asoc iadas .  La  par t i c ipac ión  conso l idada  en 
Empresas  CMPC S.A .  que mues t ran los  Estados F inanc ie ros,  en  l a  que  se  encuen t ra  inc lu ida  l a  
par t i c ipac ión cor respondien te  a  i n te reses  minor i ta r ios,  a lcanza a  un  19 ,51% en sept iembre  de  2015  y  
d i c iembre  de  2014 .  
 
La  impor tanc ia  que es tos  ac t i vos rep resentan en  e l  to ta l  se  puede  v isua l i zar  a  t ravés  de l as  
s igu ientes  c i f ras :  
 

MUS$ % MUS$ %
Inversión en Empresas CMPC  S.A. (VPP) 1.541.783 15,55 1.600.293 15,86
Otras acciones y dchos. en Asociadas (VPP) 697.954 7,04 768.765 7,62
Disp. para la venta corriente (Acciones) 13.204 0,13 17.520 0,17
Disp. para la venta no corriente (Acciones) 730.280 7,37 919.572 9,11
Otros Activos 6.932.141 69,91 6.786.926 67,24

Total Activos 9.915.362 100,00 10.093.076 100,00

30-sep-2015 31-dic-2014

 
 
E l  va lo r  as ignado a  la  invers ión  en  Empresas  CMPC S .A. ,  co r responde  a l  va lor  pa t r imon ia l  
p roporc iona l  a  la  fecha de  c ie r re  de los  respect ivos  e je rc i c ios .  S i  es ta  misma s i tuac ión  se anal i za 
cons iderando e l  va lo r  de  co t i zac ión  bursá t i l  de  d i chas  acc iones ,  a l  c ie r re  de l  e je rc i c io ,  y  las  de  
aquel las  soc iedades va lor izadas  por  e l  método de  la  pa r t i c i pac ión  y  que t ienen  co t i zac ión  bursá t i l ,  
pero  de  menor  re levanc ia ,  a l  c ie r re  de  los  e je rc i c ios  se  ob t i ene  l a  s igu ien te  s i tuac ión :  
 
 

MUS$ % MUS$ %
Inversión en Empresas CMPC  S.A. (Bolsa) 1.250.809 12,99 1.221.055 12,55
Otras acciones y dchos. en Asociadas (Bolsa) 704.577 7,32 780.655 8,03
Disponible para la venta corriente 13.204 0,14 17.520 0,18
Disponible para la venta no corriente 730.280 7,58 919.572 9,46
Otros Activos 6.932.141 71,98 6.786.926 69,78

Total Activos 9.631.011 100,01 9.725.728 100,00

30-sep-2015 31-dic-2014

 
 
S i  se  comparan los  dos  c r i te r ios  señalados ,  se  puede  conclu i r  que  ex is te  un  va lo r  de  l i b ro  de  es tos  
ac t i vos  super io r  en  MUS$284.351  a  su  va lo r  de  bo l sa  en sept iembre de  2015 y  en  MUS$367.348  en 
d i c iembre  de  2014 .  
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C .  MERCADOS Y COMPETENCIAS 
 
Minera  Va lpara íso  S .A. ,  y  las soc iedades con l as  que consol ida ,  se  desenvuelven  pr inc ipa lmente  en 
las  áreas  de  generac ión  y venta  de  energ ía  e léc t r i ca ,  de  serv i c ios  por tuar ios,  de  i ndus t r ia l i zac ión  de 
la  madera  y  de  la  exp lo tac ión  de  b ienes  ra íces  u rbanos.  Las  ac t i v idades  p rop ias  de  es tas  á reas,  l as  
desar ro l l a  d i rec tamente  o  a  t ravés  de  soc iedades subs id ia r ias  o  asociadas .  
 
C .1 Generación y  ventas de energía  e léc tr ica  
 
La Soc iedad d i rec tamente  y  a  t ravés  de  sus  subs id ia r i as  Fores ta l  Cominco  S .A.  e  Inve rs iones  
Co i l l anca  L tda .  es  e l  acc ion i s ta  con t ro lador  de  Co lbún S .A. ,  con t ro lando un 49 ,26% de  su  capi ta l  
acc ionar io .    
 
Par t ic ipación en e l  mercado y  competencia :   
 
Colbún  S.A .  es  una  empresa generadora  cuyo  parque de  p roducc ión  a l canza una  po tenc ia  ins ta lada 
de  3.278  MW, confo rmada 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 terconectado Cent ra l  (S IC) ,  donde  representa  ce rca  de l  21% de l  mercado  en 
té rminos de  capac idad ins ta lada.  
 
E l  año  h id ro lóg ico  (Abr15-Mar16)  i n ic iado  en  Abr15 se  i n ic ió  con escasas p rec ip i tac iones en  l os  
pr imeros meses.  S in  embargo,  a  pa r t i r  de Ju l15  las  condic iones  h id ro lóg icas  han  mejorado 
cons iderab lemente .  Duran te  e l  3T15  las  p rec ip i tac iones  a l canzaron n i ve les  aún mayores  a  un  año 
normal  en  todas  las  cuencas re levan tes.  Pese a  es ta  me jo ra ,  aún se mant iene un  dé f ic i t  de 
prec ip i tac iones  acumuladas tan to respec to  a  un  año  med io  como a l  año 2014 .   
 
Pese a l  déf i c i t  de  p rec ip i tac iones  ya  menc ionado ,  (1 )  la  energ ía  embalsada en e l  s i s tema es mayor  
que  a  la  misma fecha de l  año an te r i o r  y  (2 )  l os  p r imeros p ronós t i cos  de deshie los  que han s ido 
pub l i cados  por  e l  CDEC-SIC muest ran  un  escenar io  favo rab le  pa ra  los  p róx imos meses.  E l  ú l t imo 
repor te  pub l icado con fecha  30 de sept i embre ,  es t ima que para  la  cuenca  de l  Maule  (cuenca  más 
re levante  para  Co lbún) ,  l a  p robabi l idad de  excedenc ia  es  de  un  73%.  
 
Por  su  pa r te ,  los  resu l tados  durante  l os  ú l t imos 12  meses han p resen tado  una mejora  cons iderab le ,  
reg is t rando  un  EBITDA LTM de US$569,0  mi l l ones.  Este  aumento  respecto  a l  mismo per íodo anter io r  
se  exp l i ca  por :  l a  des tacab le  en t rada en  operac ión  de  la  nueva  cen t ra l  Angos tu ra  la  cua l  apor ta  una 
base  impor tan te  de  generac ión  h id roe léc t r i ca  (y  que cumpl ió  un  año  en  operac ión  comerc ia l  en  
Abr15) ,  po r  la  pos i t i va d i spon ib i l i dad  de l  parque generador  te rmo e l  cua l  ha  a lcanzado  una 
d i spon ib i l i dad  de  90% en  l os  ú l t imos 12  meses y  por  l os  cont ra tos  negoc iados  de  sumin is t ro  de  gas  
na tura l ,  l os  cua les  conside ran mejo res  condic iones  ta r i f a r i as .  
 
En  cuanto a l  sumin i s t ro  de  gas ,  Co lbún posee  acuerdos  de  mediano p lazo  con ENAP ( f i rmado 
rec ien temente  en  Sep15)  y  con  Met rogas .  Ambos con t ra tos  pe rm i t i rán  tener  sumin i s t ro  de  gas  na tura l  
para  e l  pe r íodo  2016-2019 equ iva lente  a  un  c ic lo  combinado operando  todo e l  año .  Se t iene  además 
la  pos ib i l i dad de  acceder  a  gas  natura l  ad i c ional  v ía  compras  spot  en  caso  de  se r  necesar io .  
 
Ad i c ionalmente ,  y  en  e l  marco  de l  p roceso de  Open Season donde GNL Qu in te ro l i c i t ó  pa r te  de  la  
capacidad de  regas i f i cac ión  asoc iada a  l a  expans ión  de d i cho Termina l  de  regas i f i cac ión  de  gas  
ub i cado en  Qu in tero ,  Colbún  obtuvo una  reserva  de  capacidad en  la  l i c i tac ión .  La  par t i c i pac ión  de  
Co lbún  en  e l  menc ionado p roceso es  pa r te  de  su  es t ra teg ia  de la rgo  p lazo  de  u t i l i za r  su  capac idad 
insta lada de  generación e léc t r i ca en  base a  gas  na tu ra l  y  cont r i bu i r  a  un  sumin i s t ro  de energ ía 
compet i t i va ,  segura  y sus ten tab le .  
 
En re lac ión  a  la  cont ra tac ión  de l  año 2015,  cabe des tacar  que en  D ic14 exp i ra ron  l os  cont ra tos  con  
Code lco .  Poster io rmente e l  1  de  enero  2015 comenzó  la  e jecuc ión  de  los nuevos acuerdos de  la rgo 
p lazo  suscr i tos  con es te  c l i en te  por  una po tenc ia  cont ra tada de  hasta 510  MW y  con  energ ía  
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asoc iada  de aprox imadamente 4 .000 GWh anua les .  E l  n ive l  de  cont ra tos  de  Colbún se  mantendrá  s in  
va r iac iones re levantes  has ta  e l  año  2019 .  
 
Los  resu l tados de  Colbún para  los  p róx imos meses es tarán  de te rminados pr inc ipa lmente  por  un  n i ve l  
más ba lanceado en t re  generac ión  p rop ia  e f i c i en te  y  n i ve l  de  cont ra tac ión .  D icha  generac ión  e f i c i en te 
dependerá de  la  operac ión  conf iab le  que puedan  tener  sus  cent ra les  y  por  una  normal izac ión  de  l as  
cond ic iones  h id ro lóg icas .  
 
Co lbún  t iene  en  desar ro l lo  un  p lan  cons i s tente  en  aumenta r  su  capac idad  i ns ta lada  manten iendo una 
re levante  par t i c ipac ión  h id ráu l i ca ,  con un  complemento  té rmico e f i c ien te  que  permi ta  incrementar  su 
segur idad  de sumin i s t ro  en  fo rma compet i t i va  d i vers i f i cando  sus  fuentes  de generac ión .  
 
Co lbún  busca  opor tun idades  de  c rec imien to  en  Ch i le  y  en  pa íses  de  la  reg ión  como Co lombia  y  Perú,  
para  mantener  una  pos ic ión  re levante  en  la  i ndus t r ia  de  generación  e léc t r i ca y  d ive rs i f i ca r  sus  
fuentes  de  ingresos .  D ichos pa íses ex t ran je ros  t ienen  un  a t rac t i vo  ambien te  económico  y  sus  
sec tores  e léc t r i cos t i enen  un marco regula to r i o  b ien  es tab lec ido .  En ad i c ión ,  pa r t i c i par  de  mercados  
como és tos  puede mejorar  la  d ivers i f i cac ión  en  térm inos  de  condic iones  h idro lóg i cas,  tecno logías  de 
generac ión ,  acceso  a  combust ib les  y  marcos regula to r i os .  
 
En  Ch i le ,  Colbún  t i ene var ios  potenc ia les  p royectos  ac tua lmen te  en  desar ro l lo ,  inc luyendo p royectos  
h id roe léc t r i cos ,  té rmicos y  de  l í neas  de  t ransmis ión .  
 
Proyectos en e jecución 
 
  Proyecto  Hidroe léctr ico La Mina  (34  MW):  La  M ina es  un  proyec to  ERNC que  se  ub i ca  en  l a  

comuna de San  C lemente ,  ap rox imadamente  110  km a l  o r ien te  de  la  c iudad de  Ta lca .  Es te 
con templa  una  capacidad i ns ta lada de  34  MW y  una generac ión  med ia  anua l  de  191 GWh.  La  
energ ía  se  i nyec tará  en  220 kV  a l  S IC,  en  l a  subestac ión  Loma A l ta ,  a  t ravés  de  una l ínea de  a l ta  
tens ión  (LAT)  de  s imple  c i rcu i to  de  66 kV  y  24 km.  E l  p royecto  aprovecha  e l  po tenc ia l  h id ráu l i co 
de l  r ío  Mau le  a  par t i r  de  una  cap tac ión  ub icada aguas  abajo  de  la  j un ta  con e l  r ío  Puelche,  
res t i tuyendo las  aguas  2  km más abajo  de l  punto  de  captac ión .  
 
En  e l  mes de  enero  de l  año 2015 e l  Cont ra t i s ta  encargado de  e jecu tar  las  Obras  C iv i les  d io  i n i c io  
a  l os  t rabajos  de  const rucc ión .  Duran te  e l  segundo semest re  se  ha dado in ic io  a  l a  co locac ión  de 
hormigones en  l os  d i s t in tos  f ren tes  de  t raba jo ,  los  D i fusores  se  encuent ran  montados  y  se 
ad jud icó  la  cons t rucc ión  de  la  L ínea La  Mina Loma A l ta  a  l a  empresa B .  Bosch  cuya cons t rucc ión 
se  i n i c ia rá en  nov iembre  2015 .  Todas las  ob ras  de l  p royec to  han avanzado de  acuerdo a l o  
p lan i f i cado.  
 
Se  espera  que  e l  p royec to  en t re  en  operac ión  comerc ia l  a  i n ic ios  de l  año 2017.  E l  monto  a  
i nve r t i r ,  inc lu ida  l a  l ínea  de t ransmis ión ,  es de  aprox imadamente de  US$130  m i l lones .  

 
Proyectos en Desarrol lo   
 
  Proyecto Unidad I I  de l  Comple jo  Santa  Mar ía  (350 MW):  E l  p royecto es tá  ub icado  en  la  comuna 

de Corone l ,  Reg ión  de l  B iob ío,  y  cons ide ra  una  capacidad i ns ta lada de  350  MW.  Ac tua lmente ,  
Co lbún  cuenta  con e l  pe rmiso  ambien ta l  aprobado  para  desar ro l la r  es ta  segunda  un idad de l  
comple jo .  
 
Duran te  e l  año  2014-2015  se  mejoró  su  d iseño,  i ncorporando  nueva tecnolog ía  pa ra cump l i r  con 
l a  ex igen te  norma de emis iones  v igen te  desde e l  1  de  enero  de  2012.  As imismo,  se  es tán 
ana l i zando las  d imens iones  soc ia les ,  económicas  y  comerc ia les  de l  p royec to ,  pa ra  de f in i r  
opor tunamente  e l  i n i c io  de  su  cons t rucc ión . 
 

  Proyecto  h idroeléctr ico San Pedro (160 MW -  170  MW):  E l  p royec to  cent ra l  h id roe léc t r i ca  San  
Pedro  se  ub ica  a  unos  25  km.  a l  no ror ien te  de  l a  comuna de Los  Lagos,  Reg ión  de  Los  R íos ,  y  
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cons idera  u t i l i za r  l as  aguas de l  r ío  homónimo med ian te  una  cen t ra l  ub i cada  en t re  e l  desagüe de l  
Lago R iñ ihue y  e l  Puente  Mal i hue.  Cons ide rando  las  adecuac iones  contempladas  en  e l  p royec to,  
és te  tendrá  un  caudal  de  d iseño es t imado  de  460  m3/s  (+  10% con sobre  aper tu ra)  y  una  
capac idad i ns ta lada aprox imada ent re  160  –  170 MW para  una generac ión anual  de  950  GWh en 
condic iones  h id ro lóg i cas  no rmales .  La operac ión de  l a  cen t ra l  será  ta l  que la  co ta  de l  embalse 
permanecerá prác t i camente  cons tante ,  l o  que  s ign i f i ca  que e l  caudal  aguas aba jo  de  l a  cen t ra l  no 
se  verá  a l te rado  por  su operac ión.  
 
En  j un io  de 2015  se  hace  e l  ingreso  de l  Estud io  de  Impacto  Ambien ta l  (E IA )  por  l as  
mod i f i cac iones  a l  P royec to ,  e l  cua l  es  admi t i do  in i c ia lmente  a  t rami tac ión  po r  pa r te  de l  Serv i c io  
de  Eva luac ión  Ambienta l  (SEA)  de  Los  R íos.  S in  embargo ,  en  agos to  de 2015,  l a  au to r i dad 
te rminó  an t ic i padamente  e l  p roceso por  fa l ta  de  in fo rmac ión  esenc ia l ,  lo  cua l  fue  con f i rmado 
luego que  la  compañ ía  p resen ta ra  un  recurso  de  repos i c ión  con nuevos antecedentes .  
 
S in  per ju i c io  de  lo  an ter io r ,  Co lbún  se  encuent ra  anal i zando las  observaciones  de  los  se rv i c ios  
púb l i cos ,  con e l  ob je to  de recop i la r  y  p reparar  l os  an teceden tes necesar ios  que  permi tan  dar  una 
respuesta  opor tuna y técn icamente  fundada a  la  in fo rmac ión requer ida po r  l a  au tor idad .  En 
para le lo ,  se  desar ro l la  un  p lan  de  reun iones  de  ac la rac iones  y  ap rendiza jes  con  los  munic ip ios ,  
serv i c ios  púb l icos  y  autor i dades reg iona les ,  además de comunidades i nd ígenas,  en t re  o t ros  
g rupos  de  in te rés ,  con  e l  ob je t i vo  de  re ing resar  e l  p royec to en la  opor tun idad  adecuada .   
 

  Proyecto  L ínea  de  Transmis ión San Pedro-Ciruelos :  E l  proyec to  l ínea  de  t ransmis ión  San 
Pedro  -  C i rue los  va  a  permi t i r  evacuar  la  energ ía  de  la  cen t ra l  San Pedro  a l  S IC  median te  una 
l ínea de  220 kV  y  47  km.  de  long i tud,  que se  conec ta rá  en  la  subes tac ión C i rue los ,  ub i cada  a 
unos 40  km a l  noror i en te  de  Va ld iv ia .  
 
Las  p r i nc ipa les  ac t i v idades  rea l i zadas has ta  la  fecha  se  re lac ionan  con  las  negoc iac iones por  l as  
serv idumbres de  la  l ínea e in i c io  de  la  const rucc ión  de l  p royec to .  
 

  Proyectos de  ERNC (Energías  Renovables No Convencionales) :  La  normat iva  e léc t r i ca  ex ige 
que  una par te  de  la  energ ía  cont ra tada provenga  de med ios de generac ión  renovable  no 
convenc ional ,  es tab lec iéndose  como meta  que  a l  año  2025 un  20% provenga  de es te  t i po  de 
tecno log ías .  
 
En  es te  contex to ,  en  e l  año  2013  Co lbún  f i rmó un  con t ra to  con  Acciona Energ ía  po r  la  compra  de 
l a  energ ía  y  a t r ibu tos  que genere e l  pa rque eó l i co  Punta Pa lmeras,  de  45  MW,  ub icado en la  
comuna de  Cane la ,  a  70  km de l a  c iudad de  Los  V i los ,  IV  Reg ión ,  e l  cua l  en t ró  en  operac ión 
comerc ia l  en nov iembre de  2014.  
 
As imismo,  Co lbún cont inúa  anal i zando la  fac t ib i l i dad  técn ica y  económica  de  d i versos p royectos  
de  min i  cent ra les  h id ráu l i cas,  l as  cua les  u t i l i za r ían  derechos de aguas de  asociac iones  de 
regantes ,  empresas y  pa r t i cu la res .  Ad ic ionalmente ,  se  es tud ia  la  pa r t i c ipac ión  en  proyec tos  de  
generación  de  o t ras tecnolog ías . 
  

  Hidroaysén:  Colbún par t i c i pa  en  un  49% de la  p rop iedad  de  Hid roAysén S .A.  
 
S in  pe r ju i c io  de  l a  na tu ra l  ince r t idumbre  sobre  los  p lazos  y  con ten idos  de  las  reso luc iones de  las  
i ns tanc ias  j ud i c ia les  a  las cua les  H id roAysén  ha recur r i do  as í  como los  l i neamientos ,  cond ic iones  
o  even tua les  re fo rmulac iones  que los  p rocesos  que es tá  conduc iendo e l  gob ie rno sobre po l í t i ca  
energét i ca  de  l a rgo  p lazo  y  de  p lan i f i cac ión  te r r i to r ia l  de  cuencas de te rminen en  re lac ión a l  
desar ro l l o  de l  po tenc ia l  h id roe léc t r i co  de  Aysén,  Co lbún  S.A .  ha  re i te rado su  convenc imiento  que 
l os  derechos de  aguas v igentes ,  las  so l i c i tudes  de derechos de  agua  ad ic ionales ,  la  reso luc ión 
de  ca l i f i cac ión  ambienta l ,  las  conces iones ,  l os  es tud ios  de  te r reno,  la  ingenier ía ,  las  
au tor i zac iones  y  los  i nmueb les  de l  p royec to  son  ac t i vos  adqui r i dos  y desar ro l l ados  por  l a  
empresa durante l os  ú l t imos ocho  años  a l  amparo  de  la  ins t i tuc ional i dad v igen te  y  con fo rme a 
es tándares  in te rnac iona les  técn i cos y  ambienta les .  
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Co lbún  S.A .  ha  ra t i f i cado  que  e l  desar ro l lo  de l  re fe r ido  po tenc ia l  h id roe léc t r i co  p resenta 
benef ic i os  para  e l  c rec imien to  de l  pa ís  y  que la  opc ión  de par t i c ipar  en  é l  represen ta  para la  
empresa una fuen te  po tenc ia l  de generac ión  de  va lo r  de  l a rgo  p lazo .  
 

  Otros:  Colbún ha  cont inuado  rea l i zando estud ios  de  pre- fac t i b i l i dad  técn i ca ,  económica  y  
ambienta l  y  es tud ios  de  fac t ib i l i dad  para  proyectos  h id roe léc t r i cos ,  que  u t i l i za r ían  derechos  de 
agua que  Co lbún  posee  en  la  Región  de l  Mau le  y  de l  B iobío ,  en t re  o t ras .  
 
Además,  se  t rabaja  en  e l  desar ro l l o  de  opc iones para  adqu i r i r  de  fo rma d i rec ta  gas  na tu ra l  desde 
e l  mercado in te rnac iona l .  
 

C.2.  Serv ic ios por tuar ios  
 
La  soc iedad subs id ia r i a  Puer tos  y  Logís t i ca  S.A .  (Pu logsa)  man t iene operac iones  en  l a  reg ión  de l  B ío  
B ío  y   en  l a  reg ión  de  Va lpara íso ,  l as  que  con fo rman d i s t i n tas  á reas  de  negoc ios  o  segmentos .  
 
C .2 .1 .  Servic ios portuar ios  en la  Región de l  Bío Bío 
 
Puer tos  y  Log ís t i cas  S .A.  a  t ravés  de  sus  subs id ia r i as  Puer to  L i rquén  S .A. ,  Por tua r ia  L i rquén  S .A.  y  
Depósi tos  Por tua r ios  L i rquén  S.A .  opera  en  l a  Reg ión  de l  B ío  B ío ,  s iendo  Puer to  L i rquén S.A .  la  
operadora  de l  puer to  de  L i rquén desde oc tub re  de  2011  en  reemplazo de  Puer to  de  L i rquén S.A .   E l  
puer to  de  L i rquén  es  un  puer to  p r ivado de  se rv ic io  púb l i co  donde  se  rea l i za  la  mov i l i zac ión ,  acopio ,  
ca rga  y  descarga de  toda c lase  de  produc tos  fo res ta les  espec ia lmen te  ce lu losa ,  maderas  y   tab le ros ,  
además de   fe r t i l i zan tes ,  har ina  de  pescado y  carga  genera l  ent re  o t ros .  La  carga  se  puede t ransfe r i r  
como carga suel ta  (b reak  bu lk )  o  en  con tenedores .  
 
‐  Par t ic ipac ión  en e l  mercado y  competencia 
 
E l  mercado  por tua r io  de  la  Región  de l  B ío  B ío,  cuya área  de  i n f luencia  se  ex t iende desde la  Sép t ima 
a  l a  Déc ima Reg ión  es  e l  más compet i t i vo  de l  país ,  ya  que para  cada  t ipo de  carga ex i s ten  dos  o  t res  
puer tos  que  pueden movi l i za r l a .  La  capac idad de  mov imien to  de  carga  ac tua l  en  la  zona excede la  
demanda de e l l a .  Es te  exceso  de o fe r ta  debiera  acrecentarse  en  los  próx imos años con l os  
inc rementos  en  capac idad por tua r ia  anunc iados  por  los  puer tos  de  San V icente  y  Corone l .  
 
Puer to  L i rquén S .A.  par t i c i pa  d i rec tamente  en  la  ca rga  y  descarga de  todo  t ipo  de  mercader ías  
só l idas  con la  excepción de l  carbón y  ch ips ,  mercados en  l os  que in te rv iene  i nd i rec tamente a  t ravés  
de  Por tua r ia  Cabo Froward  S.A .  (Muel l es  Puchoco,  Ju re les  y  Chol l í n ) ,  empresa  en  la  que Puer tos  y  
Log ís t i ca  S .A .  posee  un 12 ,2% de su  prop iedad.  
  
E l  puer to  de  L i rquén es  ac tua lmente  e l  puer to  que t iene  la  mayor  p ro fund idad  de  aguas en  l a  reg ión,  
lo  que permi te  a tender  a  naves de  gran  tamaño y  ca lado.  Grac ias  a  l as  invers iones  rea l i zadas  en  l os  
ú l t imos años se  s i túa  como e l  puer to  con más super f i c i e  de  bodegas,  y  con  l a  mejor  i n f raes t ructu ra  
para  rec ib i r  ca rga en fe r rocar r i l .  
 
A l  30  de  sept i embre  e l  puer to  de  L i rquén acumuló  un  to ta l  de  3 .564.909 ton-m3 movi l i zadas ,  en 
comparación  con los 3 .386.694 a  sept iembre de  2014,  lo  que rep resenta  un  aumento de l  5 ,3%.  
 
C.2.2 .  Serv ic ios portuar ios  en la  Región de  Va lpara íso 
 
Desde e l  7  de  noviembre  de  2011,  Puer to  y  Logís t i ca  S .A .  a  t ravés  de  su  subs id ia r ia  Puer to  Cent ra l  
S .A .  (PCE) opera  en  la  Reg ión de Valpa ra íso e l  f ren te de  at raque Costanera -Esp igón,  puer to  públ i co  
de  prop iedad de  la  Empresa Por tua r ia  de  San Anton io  S .A .  (EPSA),  cuya  concesión fue  ad jud i cada en 
mayo de  2011,  en  una  l i c i t ac ión públ i ca ,  a  Puer tos  y  Logís t i ca S .A .  por  20  años.  
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El  cont ra to  de  conces ión contempla l a  operac ión y  e l  desar ro l lo  de  un  proyec to  que invo lucra  pagos 
por  l a  conces ión ,  inve rs iones  en  ac t ivos  y  gas tos  e  in te reses  por  MMUS$ 480  e  inc luye  ent re  o t ros la  
cons t rucc ión  en  dos  e tapas de  un  nuevo   f ren te  de a t raque  por  700 met ros  l inea les  capaz de  a tender  
naves de  gran  tamaño.  Con e l  ob je to  de  f inanc ia r  pa rc ia lmen te  la  cons t rucc ión  de l  Proyecto ,  con 
fecha 3  de  Dic iembre  de  2013,  Puer to  Cent ra l  S .A .  ce leb ró un  Cont ra to  de  Aper tu ra  de  L ínea de 
Créd i to  po r  un  p lazo  de  18  años,  y  po r  la  suma to ta l ,  po r  concep to  de  capi ta l ,  de  has ta 
US$294.077.000 .  Además con e l  ob je to  de  cauc ionar  e l  cumpl im ien to  de  par te  de  las  ob l i gac iones  
asumidas  por  Puer to  Cent ra l  S .A.  en  d icho con t ra to ,  Minera  Valpa ra íso S .A. ,  en ca l i dad de  sociedad 
cont ro ladora,  ce leb ró  un  Cont ra to  de  Apoyo en  favor  de  Puer to  Cent ra l  S .A. ,  e l  cua l  se  ex t ingu i rá  con 
la  ent rada en  operac ión  de l  p royec to  es t imada  para  jun io  2017.  
 
A l  30  de  sept i embre  de  2015  e l  p royecto  de  cons t rucc ión  de l  nuevo  f ren te  de  a t raque a l canzó un 
73 ,24% de avance.   
 
Ac tua lmente ,  Puer to  Cent ra l  S .A.  t rans f i e re  mayor i ta r i amente  ca rga f racc ionada  (des tacando 
vehícu los ,  b ig  bag de  cemento)  y  g rane les  (p r inc ipa lmente cen iza  de  soda,  i ndus t r i a les,  sa l ,  c l i nker ,  
fe r t i l i zan tes  y  agropecuar ios) .  
 
‐  Par t ic ipac ión  en e l  mercado y  competencia 
 
En la  reg ión  de  Valpa ra íso  la  competenc ia  re levante  de  Puer to  Cent ra l  S .A.  es tá  cons t i t u ida   por  San 
Anton io  Termina l  In te rnac ional  (STI ) ,  Puer to  Panu l ,  Te rm ina l  Pací f i co  Sur  (TPS)  y  Termina l  Cer ros  de 
Va lpa raíso  (TCVAL)  que en  d i c iembre de l  2013 rec ib ió  l a  conces ión  de l  Esp igón  de  Va lpara íso .  
 
A l  30  de sep t i embre  de  2015,  l os  puer tos  de  la  reg ión t rans f i r ie ron  20 .636.703 tone ladas ,  lo  que 
rep resenta  un  aumento  de  329.084 tone ladas respec to  a l  c i e r re  de l  m ismo per iodo  de l  año  an te r i o r .  
 
A  sept iembre de  2015,  Puer to  Cen t ra l  S .A .  reg i s t ra  una par t i c ipac ión  de  mercado de l  5 ,7% (5 ,5% a  
sep t iembre de  2014) .  Es te  aumento  se  exp l i ca  p r inc ipa lmente  por  e l  mayor  tone la je  movi l i zado.  
 
C.3.Act iv idad foresta l  
 
La  soc iedad asoc iada  Empresas CMPC S.A .  es  uno de  l os  p r i nc ipa les  fab r i can tes  de  productos  
fo res ta les  de  La t inoamér ica .  Sus  p roduc tos  más re levantes  son:  madera  aser rada y  remanufac tu rada,  
paneles  con t rachapados (p l ywood) ,  ce lu losa  de f ib ras  l a rga  y  co r ta ,  ca r tu l inas ,  pape l  para  cor rugar ,  
ca jas  de  ca r tón  cor rugado ,  o t ros  productos de  embala je ,  p roductos  t i ssue  y  san i ta r i os .  CMPC se 
organ iza en  cua t ro  á reas  de  negocio :  Fores ta l ,  Ce lu losa ,  Pape les  y  T i ssue ,  l as  que coord inadas  a 
n i ve l  es t ra tég ico  y  compar t iendo  func iones  de  sopor te  admin is t ra t i vo  y  con t ro l ,  actúan en  fo rma 
independien te  de manera de  a tender  mercados  con  p roduc tos  y  d inámicas  d i fe ren tes .  
 
Cabe  des tacar  que  e l  mercado  ch i leno  rep resenta  un  23% de  las  ven tas  to ta les  de  CMPC.  E l  77% 
res tan te  es tá  exp l i cado por  ventas  l oca les de  subsid ia r i as  ex t ran je ras  y  por  ven tas  de  expor tac ión .  
 
Durante  e l  e je rc ic io ,  l os  pr i nc ipa les  proyec tos  en  e jecuc ión son los  s igu ien tes :  
 
•  Proyecto Ampl iac ión de  la  P lanta  de Celulosa Guaíba  en e l  Estado de Rio  Grande do Sul ,  
Brasi l .  En  e l  mes de  mayo  se  concluyó   con  l a  cons t rucc ión  e  in i c ió  e l  p roceso de  pues ta  en  marcha 
de  una segunda  l ínea  de p roducc ión  de  Celu losa  en  d icha  P lan ta ,  con  una capac idad de  1 ,3  mi l lones 
de  tone ladas  por  año de  ce lu losa  b lanqueada de  f i b ra  co r ta ,  lo  que s ign i f i có  una  i nvers ión  de  
aprox imadamente  US$ 2.100 mi l l ones .  Es te  p royec to ,  e l  más re levante  de CMPC en su  h is to r ia ,  
permi te  aumentar  l a  capac idad de  p roducc ión  de  ce lu losa  de  CMPC en un 46% y  tendrá  uno de  l os  
más ba jos  cos tos  de  producción  de l a  indus t r i a .  Ac tua lmente  e l  p royecto  se  encuent ra  en  p lena 
operac ión  y  duran te  e l  te rcer  t r imest re  p rodu jo  265  mi l  tone ladas  de ce lu losa .  
 
•  Proyectos  de Co-Generación en e l  comple jo  Puente  Al to  –  Cordi l lera  y  en P lanta  Talagante .  Se  
t ra ta  de  dos p royec tos  de  generac ión  de  energ ía  e léc t r i ca  y  vapor  a  base de  gas  na tu ra l  en  las  
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Plantas  Puente  A l to  y  Ta lagante .  Es tas  i n i c ia t i vas  se  enmarcan en  l a  es t ra teg ia  de  CMPC tend iente  a  
logra r  su  autosu f ic ienc ia  en  mater ia  de  energ ía  e léc t r i ca  y  mayor  e f i c ienc ia  en  l os  p rocesos.  E l  
p royecto de  Puente  A l to  h i zo  su  p r imera  prueba de s incron i zac ión  de  generac ión  a l  S IC  e l  d ía  4  de  
sept iembre y  se  espera  complete  sus  p ruebas duran te  e l  cuar to  t r imest re .  E l  p royec to  de  Ta lagante  
se  encuen t ra  p róx imo a su  en t rada en  operac ión ,  l o  que  se  espera  ocur ra  du ran te  e l  mes de  
nov iembre .  Ambos proyec tos  imp l i caron  una invers ión  conjun ta  de aprox imadamente  US$ 102 
mi l lones  y  permi t i rán  ad ic ionar  una generac ión  prop ia  de  aprox imadamente  70 MW, cor respondien te  a  
aprox imadamente  un 19% del  consumo to ta l  de CMPC en Chi le .  
 
•  Proyecto Nueva Máquina Pape lera  y Cogeneración en Absormex .  Duran te  e l  pe r íodo  se  completó  
e l  desar ro l l o  de  la  cons t rucc ión  de  es te  p royecto  que ampl ió  la  capac idad  de  producc ión  de  T issue  en  
Méx ico  e  imp l i có  una  inve rs ión  de aprox imadamente  US$ 127  mi l l ones,  inc luyendo una  nueva 
máquina  papele ra  y  var ias  l íneas  de  convers ión  asoc iadas .  Ad ic ionalmente ,  para  es ta  misma 
loca l i zac ión ,  se  contempló  una  un idad de  cogenerac ión  e léc t r i ca  y  vapor  a  base de  gas  na tura l ,  con 
una  inve rs ión  ap rox imada  a  los  US$ 34 mi l lones .  Es tos  proyec tos ,  se  encuen t ran  en operac ión .  
 
•  Car tu l inas CMPC  se  encuen t ra  desar ro l l ando  un proyec to de  con t inu idad  opera t i va  y  mejoramiento  
de  ca l idad  y  p roduct iv i dad en  P lan ta  Mau le .  Se contempla  que es te  p royecto  se  imp lemente  po r  
e tapas y  se espera  conc luya  duran te  e l  p r imer  t r imest re  de l  2018.  En su  desar ro l lo  comple to  se 
es t ima una  invers ión  to ta l  de  US$ 122 mi l l ones .  
 
•  CMPC Tissue  acordó i n ic ia r  la  cons t rucc ión  de  una nueva un idad  de convers ión  de productos  t i ssue 
en  ro l los  ub icada  en  l a  loca l i dad  de  Cañe te  en  Perú .  E l  p royec to  considera  en  e tapas  pos te r i o res  la  
inco rporac ión ,  en  e l  mismo s i t io ,  de  una  nueva máqu ina  papelera  y  un idades ad i c ionales de 
convers ión ,  a lmacenamiento  y  d is t r i buc ión .  En  to ta l ,  e l  p royec to  es t ima una i nvers ión de  US$ 139 
mi l lones ,  a  desar ro l la rse  en  un  p lazo  aprox imado de  3  años ,  y  pe rmi t i rá  incrementar  la  p roducc ión  en  
d i cho pa ís  en  54  mi l  t one ladas  anuales .  
 
Aumento de capi ta l  Empresas CMPC S.A. :   
Con fecha 22  de  abr i l  de  2014,  la  Quincuagésima cuar ta  Jun ta  Ex t raord ina r ia  de  Acc ion is tas ,  aprobó 
aumenta r  e l  cap i ta l  soc ia l  de  Empresas  CMPC S .A.  en  US$ 250 mi l l ones ,  median te  la  emis ión  de 
125 .000.000  acc iones de pago s in  va lor  nominal .   
 
Con fecha 5  de  jun io  de  2014  e l  D i rec to r i o  f i jó  e l  p rec io  de  co locac ión  en  $1 .100 por  acc ión .  Ent re  e l  
25  de  j un io  y  e l  25  de  ju l io  se  e fectuó  e l  pe r íodo  de opc ión  pre feren te .  En es ta  e tapa se suscr ib ie ron 
119 .284.587  acc iones ,  lo  que  representa  un  95 ,43% del  to ta l  o f rec ido .  
 
Con fecha 7  de agosto de  2014 e l  D i rec tor io  y  en  concordanc ia  con lo  ap robado por  l a  Junta  
Ext rao rd inar ia  de  acc ion is tas  ce leb rada e l  22  de abr i l  de  2014 ,  acordó rematar  en  la  Bo lsa  de  
Comerc io  de  San t iago 5 .715 .413 acc iones  cor respond ien tes  a l  remanente  de l  aumento  de  capi ta l  lo  
que  se  e jecu tó  e l  d ía  20  de  agos to  de  2014 a un  prec io  de  $1 .432 ,30  por  acc ión .  
 
C.4.  Act iv idad inmobi l iar ia  
 
M inera Valpara íso  S .A .  y  sus  subs id ia r i as  rea l i zan  la  ac t i v idad  inmobi l ia r i a  a  t ravés  de  l a  exp lo tac ión 
de  b ienes  ra íces  urbanos,  de  sus  prop iedades ub icadas en  l as  c iudades de Sant iago y  Concepc ión .  
La  mayor  par te  de nuest ra  i nve rs ión  inmobi l ia r ia  se  encuent ra  en  e l  cent ro  de  Sant iago ,  sec tor  que 
ha most rado en  los  años rec ien tes  seña les  de  react i vac ión ,  espec ia lmente  por  e l  aumento  de  l a  
demanda en e l  sec to r  de  o f i c i nas  de buena ca l i dad.  
 
A  Sept iembre  de  2015  los  ingresos  por  ren tas  de  a r rendamiento a l canzaron  a  MUS$740,  que a l  
compara r los  con  los  MUS$807  a  sep t iembre  de  2014  muest ran  una  d isminuc ión  de  un  8 ,3%,  exp l i cado 
por  l a  reva lo r i zac ión  de l  dó la r .  
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D.  ANALIS IS DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 

El  compor tamien to  de l  f lu jo  de  e fec t i vo  de  l a  Soc iedad y  l as  soc iedades que se  conso l idan por  l os  
per iodos te rm inados e l  2015  y  2014,  p resen ta  e l  s igu ien te  mov imien to :  
 

30-sep-2015 30-sep-2014 Variación
MUS$ MUS$ MUS$

Flujo de efectivo procedentes de (utilización en) actividades de operación 505.089 478.943 26.146 
Flujo de efectivo procedentes de (utilización en) actividades de inversión 440.257 (178.806 ) 619.063 
Flujo de efectivo procedentes de (utilización en) actividades de financiación (105.723 ) 342.928 (448.651 )

Incremento (disminución) en el efectivo y equivalente al efectivo, antes del 
efecto de los cambios en la tasa de cambio 839.623 643.065 196.558 

Efectos de la variación en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al 
efectivo (11.114 ) (25.948 ) 14.834 

Incremento (disminución) del efectivo y equivalente al efectivo 828.509 617.117 211.392 

Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del ejercicio 298.094 299.254 (1.160 )

Efectivo y equivalente al efectivo al final del ejercicio 1.126.603 916.371 210.232  
 

El  e fec t ivo  y  l as  i nvers iones  f i nanc ie ras  l íqu idas  a l canzan a  MUS$1.126.603 a  sept iembre  de  2015 
(MUS$916 .371  a  sept i embre  de 2014) .  

 
a )  Las ac t i v idades  operac ionales  generaron  f lu jos  netos  por  MUS$505.089 a  sep t i embre  de  2015 

(MUS$478 .943 en  2014) ,  es te  mayor  f l u jo  p rov iene de  menores pagos a  proveedores   po r  e l  
sumin i s t ro  de  b ienes y  se rv i c ios ,  menores  impuestos  a  l as  gananc ias  pagados ( reembolsados) ,  
c l as i f i cados como act i v i dades de  operac ión  y  menores  pagos a y  po r  cuen ta  de  l os  empleados.  Lo 
an ter i o r  se  ve  cont ra r res tado por  menores cobros p rocedentes  de  las  ven tas  de  b ienes y  
p res tac iones de se rv ic ios ,  menores  cobros  p roceden tes  de pr imas  y  pres tac iones ,  anual idades y  
o t ros  benef ic i os  de  pó l i zas  suscr i tas ,  mayores  pagos por  p r imas  y  p res tac iones,  anua l idades y  
o t ras  ob l igac iones  der i vadas  de  las  pó l i zas  suscr i tas ,  menores  i n te reses  rec ib idos ,  c las i f i cados  
como act i v i dades de  operac ión ,  menores  d i v idendos rec ib idos ,  c las i f i cados  como ac t iv idades de  
operac ión ,  menores  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  o t ros  cobros po r  ac t i v idades  de  operac ión  y  mayores  o t ros pagos por  ac t iv i dades de  
operac ión .   

 
b )  Las ac t i v idades  de  invers ión muest ran  a sept i embre  de  2015 un  f lu jo  ne to  de  fondos de  

MUS$440.257 (MUS$178.806  negat ivo en  2014) ,  der i vado en gran par te  por  e l  mov imien to  normal  
de l  manejo  de  las  i nvers iones  en  i nst rumentos f inancie ros  (co locac iones  y  venc imien tos) ,  
e fec tuados por  l a  Mat r iz  y  l as  Sociedades que fo rman par te  de la  conso l idac ión ,  en  ambos 
per iodos ,  o t ras  en t radas de  efec t i vo,  c las i f i cados  como ac t i v idades  de  inve rs ión ,  compra  de 
p rop iedades,  p lan ta  y  equ ipo ,  pagos der i vados  de  cont ra tos  de  fu tu ro ,  a  té rmino,  de  opc iones y  
de  permuta  f inancie ra,  cobros  procedentes  de  cont ra tos  de  fu tu ro ,  a  té rmino,  de opc iones  y  de 
permuta  f inanc ie ra ,  compra  de ac t i vos  in tang ib les ,  cobros  a en t idades  re lac ionadas,  d iv idendos  
rec ib idos  y p rés tamos a  en t idades  re lac ionadas,  o t ros  pagos  para  adqu i r i r  pat r imon io  o  
i ns t rumentos de  deuda  de o t ras  en t idades,  c las i f i cados como act i v i dades de  invers ión  y  o t ros  
pagos para  adqui r i r  pa r t i c ipac iones  en  negoc ios  conjun tos.  

 
c )  Los f lu jos  de  f inanciamien to  se  p resentan  por  MUS$105.723 negat i vo  a  sept i embre  de  2015 

(MUS$342 .928 en  2014)  y  cor responden p r i nc ipa lmente  a  reembolsos  de  prés tamos,  impor tes  
p roceden tes  de  p rés tamos de la rgo  y  cor to  p lazo ,  a l  pago de  d i v idendos de  l a  Mat r iz  y  de  las  
Soc iedades que fo rman par te  de  la  conso l idac ión ,  a  los  señores  acc ion i s tas ,  a  i n te reses  
pagados,  p rés tamos a  ent idades  re lac ionadas,  pagos de  p réstamos a  en t i dades  re lac ionadas y  
o t ras  sa l idas de  e fec t i vo .  
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E.  ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO  
 
Los  resu l tados  de l  Grupo,  es tán  d i rec tamente  re lac ionados con  l os  resu l tados  que  ob tengan sus  
soc iedades subsid ia r i as  y  asociadas .  Como la  inve rs ión en  ins t rumentos  de  mercado de capi ta les  es  
s ign i f i ca t i va ,  ya  sea  en i nst rumentos  en  pesos  ch i lenos o  en  dó la res ,  tan to  de  ren ta  f i ja  como 
va r iab le ,  y  en  acc iones  de  sociedades anón imas,  los  resu l tados  de l  Grupo se  verán  afec tados  por  l a  
va r iac ión  de  p rec io  de  es tos  ins t rumentos,  p roduc to  p r inc ipa lmen te  de  var iac iones  de  tasa  de  in te rés,  
de l  t i po  de  cambio  y  de l  comportamiento  de l  mercado  de  capi ta les .  
 
La  Sociedad t iene  una par te  re levan te  de  sus  ac t i vos  i nver t idos  en  Colbún S.A . ,  l a  que en f ren ta 
r i esgos  asoc iados  a  fac to res  exógenos  ta les  como e l  c i c l o  económico ,  la  h id ro log ía,  e l  n ive l  de 
competenc ia ,  l os  pa t rones  de  demanda,  la  es t ruc tura  de  l a  indust r i a ,  l os  camb ios  en  la  regulac ión  y 
los  n i ve les  de  prec ios  de  l os  combus t ib les .  Por  o t ra  par te  en f ren ta  r i esgos  asoc iados  a l  desar ro l l o  de  
proyectos  y  fa l l as  en  las  un idades de  generac ión .  Los  pr i nc ipa les  r iesgos  para  es te  año se 
encuent ran  asoc iados  a  la  h id ro log ía ,  e l  p rec io  de l os  combust i b les ,  r iesgos  de  fa l l as  en  cent ra les  
opera t i vas ,  t rabas en  e l  desar ro l lo  de  proyec tos y  r i esgos  asociados  a  cambios  en  l a  regu lac ión .  
 
En  re lac ión  a l  R iesgo H id ro lóg i co,  e l  48% de  las cen t ra les  de  Colbún son  h id ráu l i cas ,  po r  lo  que 
es tán  expues tas  a  las  var iab les  cond ic iones  h id ro lóg i cas.  En condic iones  h id ro lóg icas secas ,  para 
logra r  sumin is t ra r  l os  cont ra tos,  Co lbún debe  operar  sus  p lantas  té rmicas  de  c ic lo  combinado  con 
compras  de  gas  na tura l  o  con d iése l ,  o  por  de fec to  opera r  sus  p lantas  té rmicas  ine f i c ien tes o  b ien 
recur r i r  a l  mercado spot .  
 
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  l as  condic iones  h id ro lóg icas .  La  expos i c ión  de  Co lbún a l  r iesgo h id ro lóg ico  se  encuen t ra  
razonab lemente  mi t igada  median te  una  po l í t i ca  comerc ia l  que t i ene por  ob je to  mantener  un  equ i l ib r io  
en t re  l a  generac ión  base compet i t i va  (h id ráu l i ca  en  un  año  med io  a  seco,  y  generac ión  té rmica  a 
ca rbón)  y  los compromisos  comerc ia les .  En  cond ic iones  de  ext remas y  repet i da  sequía  una  eventua l  
fa l ta  de  agua  para re f r igerac ión  a fec tar ía  l a  capac idad generadora  de  los  c i c los  combinados,  cuyo 
impacto  se  puede mi t i ga r  con compras  de  agua de  te rceros  y /o  operando  d i chas  un idades en  c i c lo  
ab ie r to .  
 
En  re lac ión  a l  r iesgo de  prec ios  de  l os  combust ib les ,  en  s i tuac iones  de  ba jos  a f luen tes  a  l as  p lan tas  
h id ráu l i cas ,  Colbún debe hacer  uso  p r i nc ipa lmente  de  sus  p lan tas té rmicas o  e fec tuar  compras de  
energ ía  en  e l  mercado  spot  a  cos to  marg ina l .  Lo  an ter io r  genera  un  r iesgo  por  las  va r iac iones  que 
puedan presentar  los  p rec ios  i n te rnac ionales  de los  combust i b les .  Par te  de  es te  r i esgo se  mi t iga  con 
cont ra tos  cuyos  prec ios  de  ven ta  también se  i ndexan con las  va r iac iones  de  l os  prec ios  de  los  
combust i b les .  Adic iona lmen te ,  se  l l evan ade lante  p rogramas de cober tu ra  con d i ve rsos  i ns t rumentos 
der ivados,  ta les  como opc iones  ca l l  y  opc iones  pu t ,  en t re  o t ras ,  pa ra  cubr i r  la  porc ión  remanen te  de 
es ta  expos ic ión  en  caso  de  ex i s t i r .  
 
En  re lac ión a l  r iesgo  de  sumin i s t ro  de  combus t ib les  l íqu idos ,  Colbún mant iene acuerdos  con 
proveedores y  capac idad de a lmacenamiento  prop io  que l e  permi ten con ta r  con una adecuada 
conf iab i l idad  en  l a  d i spon ib i l i dad  de es te  t ipo  de  combust i b le .  En cuanto  a  las  compras  de  carbón 
para  la  cen t ra l  té rmica  San ta  Mar ía  un idad I ,  se  han  rea l i zado  nuevas  l i c i tac iones ,  i nv i tando a  
impor tan tes  sumin i s t radores  in te rnac iona les ,  ad jud i cando e l  sumin i s 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  temprana  de  modo de mi t iga r  
sus tancia lmen te  e l  r i esgo  de  no  contar  con  este  combust i b le .  
 
En  re lac ión  a l  r i esgo de fa l las en  equ ipos  y  mantenc ión ,  la  d i spon ib i l i dad  y  con f iab i l i dad  de  l as  
un idades  de  generación  y  de  las  ins ta lac iones  de  t ransmis ión  son fundamenta les  para  e l  negocio .  Es  
por  es to  que  Co lbún  t iene  como po l í t i ca  rea l i zar  manten imien tos  programados,  p reven t i vos  y  
p red i c t i vos  a  sus  equ ipos ,  acorde a  las  recomendac iones  de  sus  proveedores ,  y  man t iene una 
po l í t i ca  de  cober tu ra  de  es te  t i po  de  r i esgos  a  t ravés  de  seguros  para  sus  b ienes f í s i cos ,  inc luyendo 
cober tu ra  por  daño f í s ico  y  per ju ic io  por  para l i zac ión .  
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En re lac ión  a l  r i esgo  de  const rucc ión  de  proyec tos ;  es tos  pueden  verse  afec tados  por  fac to res  ta les  
como:  re t rasos en  la  ob tenc ión  de  permisos ,  mod i f i cac iones  a l  marco  regula tor io ,  jud i c ia l i zac ión,  
aumento  en  e l  p rec io  de  l os  equipos  o  de  la  mano de obra ,  opos i c ión  de  g rupos  de  i n te rés  l oca les  e  
in te rnaciona les ,  condic iones  geográ f icas  imprevis tas ,  desas t res  na tu ra les ,  acc identes  u  o t ros  
imprev is tos .  
 
La  expos i c ión  de  Colbún a  es te  t i po  de  r i esgos  se  ges t iona  a t ravés  de  una po l í t i ca  comerc ia l  que 
cons idera l os  e fec tos  de  los  eventua les a t rasos  de  l os  proyec tos .  A l te rna t i vamente,  se  i nco rporan 
n i ve les  de  ho lgu ra  en  l as  es t imac iones  de  p lazo  y  cos to  de  cons t rucc ión .  Adic iona lmente,  l a  
exposi c ión  de  Colbún a  es te  r iesgo se  encuent ra  pa rc ia lmen te  cub ie r ta  con la  con t ra tac ión  de  pó l i zas  
de l  t ipo  “Todo R iesgo de  Const rucc ión”  que cubren tan to  daño f í s i co  como pérd ida  de  bene f i c i o  por  
e fec to  de  a t raso  en  la  pues ta  en  se rv ic io  p roducto  de  un  s in ies t ro ,  ambos con deduc ib les  es tándares  
para  es te  t ipo  de  seguros .  
 
En  re lac ión  a  r iesgos  regu la to r ios ,  la  es tab i l i dad  regula to r ia  es  fundamenta l  pa ra e l  sec to r  de  
generac ión ,  donde los  proyec tos  de  invers ión  t ienen  l a rgos  p lazos  de  desar ro l l o ,  e jecución  y  re to rno 
de  la  inve rs ión .  Co lbún es t ima  que l os  cambios  regu la tor ios  deben hacerse  cons iderando las  
comple j idades  de l  s i s tema e léc t r i co  y  manten iendo  los  incent ivos  adecuados para l a  invers ión .  Es 
impor tan te  d isponer  de  una regu lac ión  que  en t regue reg las  c la ras  y  t ransparen tes  que  conso l iden  l a  
conf ianza de  los  agentes  de l  sector .  
 
La  agenda energét i ca  impu lsada por  e l  gob ie rno  contempla d iversos cambios  regula to r ios ,  l os  que 
dependiendo de  l a  fo rma en que  se  imp lementen  podr ían  representar  una opor tun idad o  r iesgo para 
Co lbún .  Son  de especia l  re levanc ia  l os cambios  que ac tua lmente se  es tán  d i scu t i endo en  e l  Congreso 
acerca  de  ( i )  l a  nueva Ley  de  Transmis ión  que  rede f i n i r ía  aspec tos  fundamenta les  de  es te  segmento 
y  una  nueva  organizac ión de  los  CDEC que cons idera  la  un ión  de l  CDEC-SIC con  e l  CDEC-SING,  ( i i )  
la  re fo rma a l  Cód igo  de  Aguas,  y  ( i i i )  la  Ley  de  equ idad  ta r i f a r i a  que buscar ía  una c ie r ta  equ iva lenc ia  
de  ta r i fas  en  e l  pa ís  para  fac i l i ta r  e l  desar ro l l o  de  nuevos  proyectos  e léc t r i cos  a  n i ve l  loca l .  As í  
también  son  impor tan tes  proyec tos  de  ley  t ransversa l es  como la  denominada “Re fo rma Labora l ” ,  en 
par t i cu la r  a  l o  más a t ingente  a  la  i ndus t r i a  de  generación  como la  ca l i f i cac ión de  “empresas  
es t ra tég i cas”  y  l os  “ serv ic ios  mín imos”  pa ra  e l  reemplazo  en  caso  de  huelga .  Des tacan  i n ic ia t i vas  
re levantes  en  e l  sec to r  como ( i )  la  de f i n i c ión  de  la  Pol í t i ca  Energét i ca  a  l a rgo  p lazo  para  e l  pa ís  
(2050)  y  ( i i )  l a  Ley  de  B iod i vers idad y  Á reas  Pro teg idas  que ac tua lmente  se  d i scu te  en  e l  Congreso,  
en t re  o t ras .  De l a  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  medida– e l  necesar io  y  equi l i b rado desar ro l lo  de l  mercado  e léct r i co 
en  l os  p róx imos años.  
 
F ina lmente Co lbún es tá  expuesto  a  r iesgos  de  t ipo  f inanc ie ro  ent re  l os  cua les  des tacan:  
 

a )  Riesgo  de t ipo  de  cambio :  E l  r i esgo de  t i po de  cambio  v iene dado p r i nc ipa lmen te  por  los  
f lu jos  en  monedas d is t in tas  a l  dó la r .  Los  i ns t rumentos  de  mi t igac ión usados son swaps de 
moneda  y  fo rwards.  
 

b) Riesgo  de tasas  de  in te rés :  Se re f i e re  a  l as  va r iac iones  de  l as  tasas  de  i n te rés  que a fec tan  e l  
va lo r  de  l os  f lu jos  fu tu ros  re fe renc iados  a  tasa  de in te rés  var iab le ,  y  a  las va r iac iones  en  e l  
va lo r  razonab le  de  los  ac t i vos  y  pas i vos re fe renc iados  a  tasa  de  i n terés  f i j a  que son 
contab i l i zados  a  va lo r  razonab le .  Para  m i t i gar  este  r i esgo  se u t i l i zan  swaps  de  tasa  de  
in te rés  f i j a .  
 

c )  Riesgo  de c réd i to :  Colbún se  ve  expuesta  a  es te  r iesgo der i vado  de  la  pos ib i l idad  de  que una 
con t rapar te  fa l le  en  e l  cumpl im iento de  sus  ob l i gac iones  cont rac tua les  y  p roduzca  una 
pérd ida económica  o  f inanc ie ra .  
 
Con respec to a  las co locac iones  en  Tesorer ía  y  de r i vados  que se  rea l i zan ,  Co lbún e fec túa  l as  
t ransacc iones  con ent idades  de  e levados ra t i ngs  c red i t i c i os .  Ad ic ionalmente,  Colbún ha 
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estab lec ido  l ími tes de  par t i c ipac ión  por  con t rapar te ,  los  que son aprobados por  e l  D i rec to r io  y  
rev i sados  per iód icamente.  
 
A l  30 de  sept iembre  de  2015,  l as  invers iones  de  excedentes  de ca ja  se  encuen t ran  inve r t idas  
en  fondos  mutuos  (de  f i l i a l es  bancar ias )  y  en depósi tos  a  p lazo  en  bancos  loca les  e  
i n te rnacionales .  Los  p r imeros cor responden a  fondos  mutuos  de  cor to  p lazo ,  con  durac ión 
menor  a  90  días ,  conoc idos  como “money marke t ” .  En  e l  caso de  los  bancos,  las  inst i tuc iones  
l oca les  t i enen  c las i f i cac ión  de  r i esgo loca l  igua l  o  super io r  a  AA-  y  las  en t idades  ex t ran je ras  
t ienen c las i f i cac ión  de  r i esgo  i n te rnac ional  g rado de  i nve rs ión .  A l  c ie r re  de l  pe r íodo,  l a  
i ns t i t uc ión  f inanc ie ra  que concent ra  l a  mayor  par t i c i pac ión  de  excedentes  de ca ja  a l canza  un 
19%.  Respecto  de  los  de r i vados  ex i s ten tes ,  l as  cont rapar tes  in te rnac iona les de  Colbún  t ienen 
r iesgo equiva len te  a  A -  o  super io r  y  las  cont rapar tes  nacionales  t ienen  c las i f i cac ión  loca l  AA- 
o  super io r .  Cabe des tacar  que en  der ivados  n inguna cont rapar te  concen t ra  más de l  15% en  
té rminos de  noc iona l .  
 

d )  Riesgo  de l iqu idez:  Es te  r iesgo v iene  dado por  l as  d i s t in tas  neces idades  de  fondos  para  
hacer  f ren te  a  los  compromisos  de  inve rs iones  y  gas tos  de l  negocio ,  vencim ien tos  de  deuda,  
en t re  o t ros .  Los  fondos necesar ios  para  hacer  f rente  a  es tas sa l idas de  f lu jo  de  e fect i vo  se  
ob t i enen  de l os  prop ios  recursos  generados por  la  ac t i v idad  o rd inar ia  de Colbún y  po r  la  
con t ra tac ión de  l íneas  de  c réd i to  que aseguren fondos  su f i c i en tes  pa ra  sopor ta r  l as  
neces idades p rev i s tas  po r  un  pe r íodo .  
 

Respecto a  la  par t i c ipac ión  que  l a  Soc iedad  t iene  en  CMPC, es ta  se  ve  a fec tada por  las  f luc tuaciones  
de  monedas,  l o  que se  expresa  de  dos  fo rmas.  La  pr imera  de  e l las  es  sobre  aquel los  i ngresos ,  costos  
y  gas tos  de  invers ión  de CMPC,  que en  fo rma d i rec ta  o  ind i rec ta  es tán  denominados en  monedas 
d i s t i n tas  a  la  moneda  func ional .  La  segunda  fo rma en que a fectan  l as  var iac iones  de  t i po  de  cambio 
es  po r  d i fe renc ias  de  cambio  y  p rov is ión  de  impuestos  d i fe r idos ,  o r ig inada por  e l  eventua l  descalce  
contab le  que ex i s te  en t re  l os  ac t i vos  y  pas ivos  de l  Estado de  S i tuac ión  F inancie ra  (Balance)  
denominados en  monedas d i s t in tas  a  la  moneda func iona l ,  que  en  e l  caso de  CMPC es  e l  dó la r  de  l os  
Estados Un idos  de Amér i ca .  
 
Cons iderando  que  la  es t ruc tu ra  de  los  f lu jos  de CMPC es tá a l tamente  indexada a l  dó la r ,  se  han 
cont ra ído  pas ivos  mayor i ta r iamente  en  es ta  moneda.  En  e l  caso de  las  subs id ia r ias  ex t ran je ras ,  dado 
que  és tas  rec iben  ingresos  en  moneda loca l ,  pa r te  de  su  deuda  es  tomada  en l a  misma moneda a  
ob je to  de  d i sminu i r  l os  desca lces  económicos  y  contab les .  Ot ros  mecan ismos u t i l i zados  para  reduc i r  
los  desca lces  con tab les  son:  admin i s t ra r  la  denominac ión  de moneda  de  l a  ca r te ra  de  invers iones  
f inanc ie ras ,  la  con t ra tac ión  ocas iona l  de  operac iones  a  fu tu ro  a  cor to  p lazo  y ,  en  a lgunos casos ,  la  
suscr ipc ión  de  es t ruc tu ras  con  opciones ,  su je to  a  l ími tes  p rev iamente  au tor i zados  por  e l  D i rec tor io ,  
las que en  todo caso ,  rep resentan  un  monto  ba jo  en  re lac ión  a las  ventas  to ta les  de  CMPC.  
 
Desde e l  punto  de  v is ta  contab le ,  var iac iones  de  t ipo  de  cambio  de  l as  monedas l oca les impactan  en 
la  p rov i s ión  por  Impuesto D i fe r i do  (espec ia lmen te  en  e l  caso  de l  rea l  b ras i leño  y  e l  peso ch i leno) .  
Este  e fec to  se  or ig ina  po r  la  d i fe renc ia  de l  va lo r  de  l os  ac t i vos  y  pas i vos  en  l a  contab i l i dad f i nanc ie ra 
respecto de  los  re f l e jados  en  la  con tab i l idad  t r ibuta r i a ,  cuando la  moneda  func ional  f i nanc ie ra (dó la r  
de  los  Es tados  Unidos de  Amér i ca)  es  d i fe ren te  de la  t r ibu ta r ia  (moneda loca l  de  la  respect iva  un idad 
de negocio) .  Esto  se  p roduce fundamenta lmente  en  l os  negoc ios  de  l os  segmentos  Fores ta l ,  Ce lu losa 
y  Papeles  de  Chi le  y  B ras i l .  As í ,  una devaluac ión  de  l as  monedas de  es tos  pa íses  f ren te  a l  dó la r  
impl ica  una mayor  p rov i s 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  impl ican  
f lu jo ,  s í  in t roducen vo la t i l i dad  en  los  resu l tados  f inanc ie ros  repor tados .  
 
En  cuan to  a  la  es t ructura  de  l a  deuda,  CMPC admin i s t ra  l a  es t ruc tura  de  tasas  de  in te rés  de  su  
deuda  med ian te  de r i vados ,  con  e l  ob je to  de  a jus ta r  y  aco ta r  e l  gas to  f i nanc ie ro  en  e l  escenar io  
es t imado  más p robab le  de  tasas .  Las  invers iones  f inanc ie ras  es tán  p re feren temente  remuneradas a 
tasas  de  in te rés  f i j a ,  e l im inando e l  r i esgo  de  las  var iac iones  en  las  tasas  de  in te rés  de  mercado.  
Para  aque l l as  deudas cuya tasa  de in te rés  es f lo tan te,  CMPC min imiza  e l  r i esgo median te  la  
cont ra tac ión  de  der ivados.  
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CMPC t i ene  pasi vos  f i nanc ie ros  a  tasas  de  i n te rés  f lo tan te  por  un  monto  de  US$ 96 ,9  mi l lones  a l  30 
de  sep t i embre  de  2015  a  una  tasa  promedio  anual  de  3 ,88% en dó la res.  Una desv iac ión  de  100 
pun tos  base de  l a  tasa imp l ica  un  cambio  en  e l  gas to  f inanc ie ro  anual  de  CMPC de US$ 0 ,97  
mi l lones .   
 
Un  porcenta je  cons ide rab le  de  las  ventas  de  CMPC prov iene de  productos  que son cons ide rados 
commodi t ies ,  cuyos p rec ios  dependen de  las  cond ic iones  preva lec ien tes  en  mercados 
in te rnaciona les ,  en  los  cua les  CMPC no t i ene  una grav i tac ión  s ign i f i cat i va  n i  con t ro l  sobre  l os  
fac to res  que l os  a fec tan .  Ent re  es tos fac to res  des tacan l as  f luc tuac iones  de  la  demanda  mundia l  
(de te rminada pr inc ipa lmen te  por  l as condic iones económicas de  As ia ,  Nor teamér i ca,  Europa y  
Amér ica  La t ina ) ,  las  var iac iones  de  l a  capacidad ins ta lada de  la  indust r i a ,  e l  n i ve l  de  los  inventar ios ,  
las  es t ra teg ias  de  negoc ios  y  venta jas compet i t i vas de  l os  g randes  ac tores  de  la  indus t r i a  fo res ta l ,  l a  
d i spon ib i l i dad  de produc tos  sus t i t u tos  y  l a  e tapa en  e l  c ic l o  de  v ida  de  l os  p roduc tos .  Una  de l as  
p r i nc ipa les  ca tegor ías  de  produc tos  de  CMPC es  la  ce lu losa  k ra f t  b lanqueada ,  la  cua l  rep resenta  un 
32% de l a  venta  conso l idada  y  es  comerc ia l i zada a  cerca  de  270 c l ien tes  en  44  países en  Asia ,  
Europa,  Amér i ca  y  Oceanía .  Cabe seña la r  que ac tua lmente ,  además de l a  expans ión  en  Guaíba,  
ex is ten  va r ios  p royectos  de  nuevas  l íneas de  p roducc ión  de  ce lu losa ,  rec ien temente  pues tos  en 
marcha,  en  const rucc ión  o  en  avanzado  es tado  de desar ro l lo  en  Bras i l ,  e  Indonesia ,  en t re  o t ros ,  por  
lo  que se ant i c ipa  un  aumento  re levan te  de  la  o fer ta  en los  p róx imos  años  y  por  tanto  un  po tenc ia l  
e fec to  adverso  en  l os  p rec ios de  mercado.  
 
CMPC t iene operac iones  i ndus t r ia les  en  8  pa íses (Chi l e ,  Argent i na ,  B ras i l ,  Co lombia,  Ecuador ,  
Méx ico ,  Perú y  Uruguay) .  Las  operac iones l oca l i zadas  en  Ch i le  concent ran un  57% de l os  ac t i vos  
to ta les  y  dan  o r igen a  un  67% de  l as  ventas .  Por  su  pa r te ,  B ras i l  ha  aumentado su  par t i c i pac ión  
( fundamenta lmente  con mot i vo  de l  p royecto  Guaíba I I )  y  ac tua lmente  rep resenta  aprox imadamente  un 
36% de los  ac t i vos  to ta les  de  CMPC.  
 
Cambios  en l as  condic iones  po l í t i cas o  económicas  en l os  países  donde  CMPC t iene  operac iones  
indus t r i a les  podr ían  a fec tar  los  resu l tados  f i nanc ie ros  de  CMPC,  as í  como e l  desar ro l l o  de  su  p lan  de 
negoc ios .  
 
Los  gob ie rnos  de  l os  pa íses  donde CMPC opera  t ienen una i n f l uenc ia  sus tanc ia l  sobre  muchos  
aspectos  de l  sec tor  p r i vado ,  que  inc luyen cambios  en  normas t r i buta r ias ,  po l í t i cas  monetar ias,  t i po  
de  cambio  y  gas to  públ i co .  También  in f l uyen  en  aspec tos  regu la to r i os ,  ta les  como normat ivas  
labora les  y  medioambienta les .  Las  operac iones  de CMPC y  sus resu l tados  f i nanc ie ros pueden ve rse 
adversamente  a fec tados  por  es tos  cambios .  En Ch i le ,  en  sept iembre  de  2014,  e l  Congreso  aprobó  un  
proyecto de  Ley  que  mod i f i có  sus tanc ia lmente  e l  s is tema t r i bu tar i o ,  aumentando  la  carga  t r ibu tar ia  de 
las  empresas ,  lo  que  l imi ta rá  en  par te ,  la  des t inac ión  de recursos  provenien tes  de  u t i l i dades  a  la  
re inve rs ión,  que has ta  ahora  han  s ido  de terminan tes  en  e l  p roceso de  ahor ro  e  i nvers ión  de  CMPC. 
 
CMPC procura  desar ro l l a r  una  f lu ida  re lac ión  con  las  comunidades donde  desar ro l l a  sus  operac iones,  
co laborando  en d is t i n tos  ámbi tos ,  dent ro  de  l os  cua les  se  des taca la  acc ión  de  apoyo a l  p roceso 
educat ivo  de  escue las  púb l i cas  rea l i zado  por  l a  Fundación CMPC. 
 
En c ie r tas  zonas de  las reg iones  de l  B iob ío y  la  A raucan ía  han cont i nuado  los  hechos de  v io lenc ia  e  
incend ios  i n tenc iona les  que  a fec tan  a p red ios  y  maqu inar ia  de agr icu l to res y  empresas fo res ta les ,  
p rovocados por  g rupos que rec laman derechos ances t ra les  sobre  c ie r tos  te r renos .  Las  zonas 
a fec tadas  t ienen a l to  n ive l  de pobreza y  se r ios  p rob lemas soc ia les .  Has ta  hoy  es ta  s i tuac ión  se  
c i rcunscr ibe en  zonas  espec í f i cas  y  l os  e fec tos  sobre  CMPC han s ido  l im i tados .  CMPC se  ha 
preocupado de es tab lecer  v íncu los  con las  comunidades generando  programas de empleo,  educación 
y  fomento  a l  desar ro l lo  p roduc t i vo  e  in ic ia t i vas  de  mic ro-emprend imien to  para  a tenuar  la  s i tuac ión  de  
pobreza de  las  fami l i as  que v iven  en  d i chos  lugares .  De igual  manera ,  CMPC pro tege  33  s i t i os  de 
in te rés  cu l tura l  Mapuche as í  como 315 captac iones  de  agua para  consumo de  l as  comunidades 
vec inas  de  las  á reas  de  pa t r imon io  fo res ta l  de  CMPC.   
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Las operac iones  de  CMPC es tán  regu ladas  por  normas medioambienta les  en  todos  l os  pa íses  donde 
opera .  CMPC se ha  carac ter izado  por  generar  bases  de  desar ro l lo  sus ten tab le  en  su  ges t i ón  
empresar ia l .  Es to  l e  ha  pe rmi t ido  adaptarse  a  modi f i cac iones  en  l a  leg i s lac ión  ambien ta l  ap l i cab le ,  
de  modo  ta l  que  e l  impacto  de  sus  operac iones  se encuadre  deb idamente  en  d i chas  normas.  Cambios  
fu tu ros  en  estas  regulac iones  medioamb ienta les  o  en  l a  i n te rp retac ión  de  estas  l eyes  pud iesen  tener  
a lgún impacto  en  l as  operac iones  de CMPC. 
 
En los  r i esgos  de  operac iones  i ndus t r ia les  y  fo res ta les ,  para l i zac iones  de  ins ta lac iones  p roduc t i vas  
de  CMPC pueden  imped i r  sa t i s facer  l as  necesidades de  sus  c l ien tes ,  a lcanzar  las  metas  de  
producc ión  y  fo rzar  desembolsos  no  programados en  mantención  e  invers ión  en  ac t i vos,  todo l o  cua l  
puede  afec ta r  adversamente l os  resu l tados  f inanc ie ros  de CMPC.  Dent ro  de  los  eventos  más 
s ign i f i ca t i vos  que  pueden generar  para l i zac iones  se  i nc luyen  te r remotos ,  i ncendios ,  fa l las  de 
equ ipos ,  i n te r rupción  de sumin i s t ros ,  der rames,  exp los iones ,  inundaciones ,  sequ ías  y  te r ro r i smo.  
También ,  cabe dent ro  de es te  punto  los  r iegos de para l i zac ión p rovenien tes  de  acc iones  i l ega les  de 
te rce ros,  ta les  como tomas,  b loqueos  y  sabota je .   
 
La  to ta l idad de  l os  act i vos  de i n f raes t ruc tu ra  de CMPC (const rucc iones ,  i ns ta lac iones ,  maqu inar ias,  
e tc . )  se  encuent ran  razonablemente  cub ie r tos  de  los  r i esgos  opera t i vos  po r  pó l i zas  de  seguros  a  su 
va lo r  de repos i c ión .  
 
A  su  vez ,  las  p lan tac iones  fo res ta les  pueden suf r i r  pérd idas po r  incend ios  y  o t ros  r i esgos  de  la  
na tura leza ,  los  que  también  t ienen cober tu ra  parc ia l  de  seguros ,  con l im i tac iones  por  deducib les  y  
máx imos indemnizab les  de terminados en  concordanc ia  con las  pérd idas h i s tó r i cas .  Ot ros  r iesgos  no 
cubier tos ,  ta les  como los  b io lóg i cos ,  podr ían  afec ta r  adversamente  las  p lan tac iones .  S i  b ien  es tos  
fac to res  en  e l  pasado  no  han provocado  daños  impor tan tes  a  l as  p lan tac iones  de  CMPC,  no  es  
pos ib le  descar ta r  l a  ocur renc ia  de  even tos fue ra  de  l os  pa t rones  h is tó r i cos ,  que generen pérd idas 
s ign i f i ca t i vas ,  po r  enc ima de las  cober tu ras  con t ra tadas .  Cabe  señalar  que  l a  zona  su r  de Chi l e  
su f r ió  en  la  temporada rec ién  pasada uno  de  sus  veranos  más secos  en  los ú l t imos 50  años ,  l o  que 
generó condic iones  favorab les  para  e l  desar ro l lo  y  p ropagac ión  de  incend ios  e  ind i rec tamente  
favo rece e l  a taque de  a lgunas  p lagas  de  o r i gen b io lóg i co .  
 
Respecto  de  l a  energ ía  e léc t r i ca ,  l as operac iones  i ndus t r i a les  de  CMPC cuentan  mayor i ta r iamente 
con sumin i s t ro  prop io  de energía  a  par t i r  de  la  generación  a base de b iomasa y /o  con cont ra tos  de  
sumin i s t ro .  En los  ú l t imos años,  CMPC ha  i ncrementado  su  capac idad  de  generac ión  prop ia  por  la  v ía  
de  invers iones  en  un idades de  cogenerac ión,  con t i núa desarro l l ando  un p lan  de  i nvers iones  en 
nuevas  un idades y  eva lúa  la  conven ienc ia  de inco rpora r  p royectos  ad i c ionales en e l  fu tu ro .  No 
obs tan te  lo  an ter i o r ,  du ran te  los  años 2014 y  2015 ,  l a  generac ión  p rop ia  más  los  con t ra tos  de 
sumin i s t ros  v igentes ,  imp l ican  un  dé f i c i t  ne to  en  las  operac iones  en  Chi l e  de l  15% de l  consumo,  e l  
que  deberá  ser  abas tec ido  en  e l  mercado spot .  Además,  l as  p lan tas  t i enen p lanes  de  cont ingenc ia  
para  enf ren ta r  escenar ios  res t r i c t i vos  de  sumin is t ro .  S in  embargo,  l as  debi l i dades de l  s is tema 
e léc t r i co  ch i leno con t inúan  generando mayores  cos tos  pa ra  CMPC.  A pesar  de  l a  reducc ión  en  los  
p rec ios  de l  pe t ró leo  y  o t ros  combust ib les ,  mejo ras  tecnológ icas  en  generación  y  reducción  en e l  r i tmo 
de c rec imiento  de  la  demanda in te rna,  e l  n i ve l  re la t i vo  de  los  p rec ios  de  energ ía  e léc t r i ca  en  Chi le  
para  con t ra tos  de  l a rgo p lazo  s igue  s iendo  a l to  y  mot i vo de  preocupac ión ,  s i tuac ión  que de  
mantenerse  puede a fecta r  la  compet i t i v i dad de  a lgunos  negoc ios  de  CMPC en que  la  energía  
e léc t r i ca  t i ene  una inc idenc ia  re levante  en  sus  cos tos .  
 
Hecho poster ior  a l  30  de sept iembre  de  2015 de Empresas CMPC S .A.  
 
Empresas  CMPC S .A.  con  fecha 28 de  oc tubre de  2015  comunicó  a l  mercado ,  como hechos 
esencia les  ba jo  la  Norma de Carác te r  Genera l  N°  30  de  l a  Super in tendenc ia  de  Valores  y  Seguros,  
in fo rmación  re la t i va  a  conductas  cont ra r i as  a  l a  l ib re  competenc ia  en l as  que  habr ían  par t i c i pado 
miembros de la  p lana gerenc ia l  de  la  subs id ia r i a  CMPC T issue S .A.  D ichas  comunicaciones ,  j unto  
con i n fo rmar de  un  rec ien te  requer im iento  de  la  F isca l ía  Nac ional  Económica  y  de  l as  med idas  
adoptadas  por  Empresas CMPC S .A.  desde que tuvo  conoc imien to  de l os hechos,  hacen cons tar  e l  
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cese  de  l a  reserva  de  un  hecho esenc ia l  de  fecha 27  de  marzo  de  2015  y  su  ac tua l i zac ión  de  fecha 
12  de  agos to de  2015,  en  l os que se  i nc luyen  an tecedentes  de  las  conductas  an tes  enunc iadas .  
 
Por  su  par te ,  l a  subs id iar i a  Puer tos  y  Logís t i ca  S .A.  y  sus  subs id ia r ias ,  se encuent ran  expuestas  a  
un  conjunto  de  r i esgos de  mercado,  f inancie ros  y  operac ionales  inheren tes a  sus negocios .  Puer tos  y  
Log ís t i ca  S .A .  busca iden t i f i car  y  admin is t ra r  d ichos r iesgos  de  la  manera  más  adecuada con e l  
ob je t i vo  de  min imizar  potenc ia les  e fec tos  adversos .  
 
En  e l  R iesgo de  Mercado,  l a  i ndus t r i a  de  t rans ferenc ia  de  carga  por tuar ia  t iene  una  a l ta  dependenc ia  
de l  c i c lo  económico  tan to  naciona l  como in te rnac ional ,  e l  que t i ene  un  e fec to  d i rec to  sobre  l as  
impor tac iones y  expor tac iones,  y  consecuentemente  sobre  e l  vo lumen de  ca rga  movi l i zada  a  t ravés 
de  los puer tos  nacionales .  Puer tos  y  Log ís t i ca  S.A.  y  sus  soc iedades  subs id ia r ias  no  t ienen cont ro l  
sobre  los  fac to res  que a fec tan  e l  c ic l o  económico ,  y  t ienen un  ba jo  margen para  hacer  a jus tes  
in te rnos f rente  a  var iac iones  de  es te ,  l o  que  se  exp l i ca  tan to  po r  l a  na tura leza  de  la rgo  p lazo  de  la  
in f raes t ruc tu ra  po r tua r ia  como,  en  e l  caso  par t i cu la r  de  su  f i l i a l  Puer to  Cent ra l ,  por  las  ex igenc ias  de  
su  cont ra to  de  concesión.  Puer tos  y  Logís t i ca  S.A.  y  sus  soc iedades subs id ia r ias  operan en zonas 
con ampl ia  o fe r ta  por tua r ia  y  un  número  reduc ido  de  c l i en tes .  Es to  impl i ca  una constan te  pres ión  a  l a  
ba ja  en  las  ta r i fas ,  las  que se  encuent ran  a  n ive les ba jos en  re lac ión  a  es tándares  in te rnac ionales .  
 
Las  ac t i v i dades  de  Puer tos  y  Logís t i ca  S.A . ,  también  es tán  expuestas  a  d i versos  r iesgos  f inancie ros  
inheren tes  a  su  negocio ,  den t ro  de los  que se  encuent ran :  r iesgo  de  cond ic iones  en  e l  mercado 
f inanc ie ro  ( inc luyendo r iesgo  de  t i po de  cambio  y  r iesgo de  tasa  de  i n terés) ,  r i esgo  de  c réd i to  y  
r i esgo  de  l i qu idez .  
 
  Para  e l  R iesgo de  T ipo de  Cambio,  en  e l  caso par t i cu la r  de  l a  soc iedad subs id ia r ia  Puer to  

Cent ra l ,  y  tomando en  cons ide rac ión  que la  es t ruc tura  de  sus ing resos se  encuent ra  a l tamente  
i ndexada a l  dó la r ,  ha  cont ra ído pas ivos  denominados en es ta  moneda.  

 
  Para  e l  R iesgo de  Tasa  de  In te rés ,  A l  30  de  sept iembre  de 2015,  e l  100% de  co locac iones 

f inancie ras  se  encuent ran  i nver t i das en  i nst rumentos de  ren ta  f i j a  de  cor to  p lazo ,  de  las  cua les  
un  86% cor responden a  Depós i tos  a  P lazo  con  tasa  de  in te rés  f i ja ,  l o  que  t iene  e l  e fec to  de 
e l im inar  cas i  por  comple to  e l  r iesgo de  las  va r iac iones  en  las  tasas  de  in terés  de  mercado .  A  l a  
fecha,  la  soc iedad  subsid ia r i a  Puer to  Cent ra l  S .A .  mant iene una  l ínea  de  c réd i to  en  US$.  A l  30  de  
sep t i embre  de  2015,  Puer to  Cent ra l  S .A .  mant iene  una  deuda con cargo  a  es ta  l ínea por  US$ 
117 ,9  mi l l ones ,  los  que se  encuent ran  remunerados a  tasa  de  i n te rés  f lo tante ,  expon iendo a  
Puer tos  y  Log ís t i ca  S .A.  a  l as  var iac iones  en  l a  tasa  de  i n te rés  de  mercado.  Para  cumpl i r  con  l os  
ob je t i vos  de  ges t ión  de  r i esgo  de f i n idos po r  la  Admin is t rac ión  de  Puer tos  y  Logíst i ca  S.A . ,  la  
subs id ia r i a  Puer to  Cent ra l  S .A.  man t iene cont ra tado un  i ns t rumento  de r i vado  de l  t ipo swap de 
tasa  de  in te rés ,  e l  que le  permi te  f i j a r  l a  tasa  de  i n te rés  de  su  c réd i to  y  así  reduci r  su  expos i c ión 
a  l as  va r iac iones  de  tasa de  in te rés  de  mercado.  

 
  Para  e l  R iesgo de  Créd i to ,  l as  ventas  es tán  concent radas  en  grandes  c l ien tes  de  operac ión  

g loba l  compuestos  por  a rmadores ,  expor tadores  fo res ta les  e  impor tadores .  Las  ven tas  a  c l ientes  
menores  representan  menos de l  10% y  se  rea l i zan  a  t ravés  de  represen tantes :  agentes  de 
aduana,  los  que es tán domic i l iados en  e l  país  y  además en  l a  mayor ía  de las  ocas iones se  ex ige 
e l  pago ade lan tado  a  sus  represen tados.  En  cuan to  a l  r iesgo de  c réd i to  en  operac iones  
f inancie ras ,  Puer tos  y  Logís t i ca  S .A.  p r i v i l eg ia  l as  inve rs iones  en  i ns t rumentos  con 
c las i f i cac iones  de  r i esgos  que  min im icen e l  no  pago  e  i nso l venc ia .  Para  e l lo  mensualmente 
mon i to rea  la  car te ra  para asegurarse  respec to  a  su  d ivers i f i cac ión  y  ca l idad  de  l os  ins t rumentos  
que  la  componen .  La máxima exposi c ión  a l  r iesgo de  l os  ac t i vos  f inancie ros  es  su  va lo r  l i b ro .   

 
  Para  e l  R iego de  L iqu idez ,  Puer tos  y  Logís t i ca  S .A.  ha  estab lec ido  un  marco de  t rabajo  ap rop iado 

para  la  ges t ión  de l i qu idez  de manera  que se  puedan  maneja r  l os  requer imien tos  de 
f inanciamien to  a  cor to ,  med iano y  la rgo  p lazo.  

 



Minera Valparaíso S.A. y Subsidiarias 
 

 

 
24 

 

Los r iesgos  operac iona les  de  Puer tos  y  Logíst i ca  S .A .  son  admin i s t rados  por  sus  un idades  de  
negoc io  en  concordanc ia  con es tándares  y  p rocedimien tos  de f in idos  a  n ive l  co rpora t i vo .  
 
La  to ta l i dad de  l os  ac t i vos  de  in f raes t ruc tura de  Puer tos  y  Logís t i ca  S .A .  (cons t rucc iones ,  
insta lac iones ,  maquinar ias ,  e tc . )  se  encuent ran  adecuadamente cubier tos  de los  r i esgos  opera t i vos  y  
o t ros  de  la  na tura leza  med ian te  pó l i zas  de  seguros .  
 
En  los  ú l t imos años  se  han ve r i f i cado con mayor  f recuenc ia  pa ra l i zac iones de  l a  ac t i v idad  por tua r ia  a  
n i ve l  nac iona l  fue ra  de l  marco  lega l  de  una negoc iac ión  co lec t i va  tanto  po r  pa r te  de  t raba jadores  
por tuar ios  eventua les  cómo cont ra tados .  Su  or igen  se  encuen t ra  en  d iversas demandas de  carác te r  
nac ional  de  l os  t rabajadores  y  sus  d i r igen tes,  que  t ransc ienden e l  ámb i to  de responsabi l i dad  y  la  
capacidad de  respuesta  de  las  empresas  por tuar ias  y  que  i nvo lucran  a l  Gob ierno  y  a  sus  au tor idades 
competentes .  Es tas  para l i zac iones  han ten ido  g raves consecuencias  e  impacto  económico  para  las  
empresas por tuar ias  y  para  e l  comerc io  ex te r io r  en  genera l .  
 
 

***** 


