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ANÁLISIS  RAZONADO DE LOS ESTADOS F INANCIEROS  CONSOLIDADOS INTERMEDIOS 
AL  30  DE SEPT IEMBRE DE 201 7  Y  2016  

 
Los  presen tes  es tados  f i nanc ieros  conso l i dados  de  Minera  Va lpara íso  S .A .  y  Subs id ia r ias  a l  30  de 
Sep t iembre  de 201 7 han s ido  preparados de acuerdo a  l as  Normas In ternac iona les  de In formac ión 
F inanc iera  (N I IF ) .     
 
A.1 .  INDICADORES F INANCIEROS  
 

30-sept-2017 31-dic-2016 Variación

1. Liquidez Corriente

Activo Corriente / Pasivo Corriente 3,33 2,39 39,53%

2. Razón Acida

Activo Corriente-Inventarios-Pagos Anticipados 3,16 2,25 40,24%

Pasivo Corriente

3.- Razón de Endeudamiento

Deuda Total / Patrimonio total 0,484 0,525 -7,74%

4.- Rentabilidad del Patrimonio

Utilidad controladora anualizada 3,99% 2,94% 35,74%

Patrimonio Promedio controladora

5.- Rentabilidad del Activo

Utilidad total anualizada / Activo Total Promedio 3,33% 2,35% 41,27%

6.- Utilidad controladora en US$ por Acción 1,10 1,00 9,52%

7.- Proporción Deuda Corto Plazo

Deuda Corto Plazo / Deuda Total 9,89% 12,21% -19,02%

8.- Proporción Deuda Largo Plazo

Deuda Largo Plazo / Deuda Total 90,11% 87,79% 2,65%

9.- Retorno de Dividendos

Dividendos pagados/valor bolsa acción 0,02 0,02

 
 

 

  Liqu idez corr iente  es  de  3 ,33x a  sep t iembre  de  2017 , aumen tando un 39 ,53% respec to  de 
d ic iembre  de  201 6 que  fue  de  2 ,39x .  Es to  es  deb ido  pr inc ipa lmen te  a  un  aumen to  en los  ac t i vos  
cor r ien tes  de Co lbún , exp l i cado por  un  aumen to  de l  e fec t ivo  y  e fec t i vo  equ iva len te  produc to  de 
los  f l u jos  proven ien tes  de ac t iv idades de operac ión  y  por  l a  d ism inuc ión  en los  pas ivos cor r ien tes  
produc to  de l  pago  en  e l  p resen te  per iodo  de  d i v idendos  prov i s ionado  en  d i c iembre  de  2016 .  
 

  Razón ác ida  es  de  3 ,16x a  sep t iembre  de 2017 , aumen tando un 40 ,24% respec to  de d i c iembre  de  
2016 que fue  de 2 ,25x .  Es te  aum en to  se  exp l ica  pr inc ipa lmen te ,  por  la  misma  razón exp l icada en 
la  l i qu idez  cor r i en te .  
 

  Razón de Endeudamiento  es  de  0 ,484x  a  sep t iembre  de 2017  que a l  compara r lo  con los  0 , 525x  a  
d ic iembre  de 201 6 , se  ap rec ia  una d isminuc ión  de 7 ,74%, la  que  es  exp l icada  pr inc ipa lmen te  por  
la  d isminuc ión  en  los  pas ivos  cor r ien tes  p roduc to  de l  pago  en e l  p resen te  pe r iodo de  d i v idendo s 
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prov is ionados en d i c iembre  de 2016 , que en gran par te  se  reg is tran  en cuen tas  por  pagar  
comerc ia les  y  por  e l  aumen to  en  e l  pa t r imon io  produc t o  de  las  u t i l i dades  de l  per iodo .  

 

  Rentab i l idad  de l  Patr imonio  es de  3 ,99% a sep t iembre  de  2017 y  de  2 ,94% a d ic iembre  de  201 6 ,  
aumen tando  un  35 ,74%.  Es te  aumen to  se  exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por  e l  mayor  resu l tado  
anua l i zado  a  sep t iembre  de 2017 a l  comparar lo  con e l  resu l tado reg is t rado a  d ic iembre  de  2016 ,  
p roduc to  de l  ingreso no recur ren te ,  por  e l  reconoc imien to  de un ac t i vo  por  i nmpues tos  d i fe r idos 
en Co lbún y  a l  aumen to  en e l  pa t r imon io  promed io  po r  una  mayo r  var iac i ón  de  las  u t i l idades 
acumuladas  reg is tr a das  a  sep t iembre  de  2017 .  
 

  Rentab i l idad de l Act ivo  es  de  3 ,33% a sep t iembre  de 2017 y  de  2 ,35% a d ic iembre  de 201 6 ,  
aumen tando  un  41 ,27%.  Es te  aumen to  se  exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por  e l  mayor  resu l tado 
anua l i zado a  sep t iembre  de 2017 a l  comparar lo  con e l  res u l tado reg is tr ado a  d ic iembre  de 2016 y  
a l  aumen to  en  e l  ac t ivo  promed io .  

 

  Proporc ión Deuda Cor to  P lazo  fue  de 9 ,89% a sep t iembre  de 201 7 y  de  12 ,21% a d i c iembre  de 
2016 d i sm inuyendo un 19 ,02%. Es ta  var iac ión  se  exp l i ca  pr inc ipa lmen te  deb ido a  l a  d ism inuc i ón  
en  los  pas ivos  cor r ien tes  produc to  de  pagos  de  d i v idendos  prov i sor io s  en  Ene ro  de  2017 .  
 

  Proporc ión Deuda Largo  P lazo  fue  de 90 ,11% a sep t iembre  de 201 7 y  87 ,79% a d i c iembre  de  
2016 ,  aumen tando  un  2 ,65%.  Es ta  var iac ión  se  exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por  las  var iac iones de  
pas ivos  cor r ien tes  exp l i cado  an ter io rmen te .  
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A.2 .  ANALISIS  DEL  ESTADO DE RESULTADO  
 

El  resu l tado conso l i dado a tr i bu ib le  a  l os  prop ie tar ios  de  la  con tro ladora  de Mine ra  Va lpara íso  S .A .  
(Minera)  a l  30  de  sep t iembre  de 2017 presen ta  una  u t i l i dad de MUS$ 137 .182  lo  que represen ta  un 
aumen to  de  MUS$10 .367  (8 ,18%)  respec to  de l  resu l tado  de  igua l  pe r iodo  de l  e je rc ic io  an ter io r .   
 
Es te  aumen to  en las  u t i l i dades de MUS$ 10 .367  se  exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por  e l  aumen to  en  los  
resu l tados de nues t ra  soc iedad con tro lada Co lbún S .A . que genera  un  e fec to  pos i t i vo  en las  
u t i l i dades de Minera  de MUS$19 .904 . Tamb ién in f luy eron  en e l  aumen to  de las  u t i l idades de M ine ra ,  
las  mayores u t i l idades de  mues tra  soc iedad  re lac ionada  Bicecor p ,  l a  que  genera  un e fec to  pos i t ivo  
en las  u t i l idades de M inera  de MUS$2 .185 ,  los  mayores d iv idendos perc ib idos de MUS$2 .708 
proven ien tes  de nues t ras  i nvers iones en Molyme t ,  Copec ,  Ene l  Amér ica  y  Ene l  Generac ión  Ch i l e ,  una 
menor  pérd ida  por  d i fe renc ia  de  c ambios  de MUS$1 .999 (no  cons idera  a  Co lbún  y  Puer tos  y  
Log ís t ica)  p roven ien te  pr inc ipa lmen te  de nues tra  f i l ia l  no  ope rac iona l  Fores ta l  Cominco S .A .  y  por  la  
ven ta  de acc iones c las i f i cadas como d ispon ib les  pa ra  la  ven ta  cor r i en te  e fec tuada por  Minera ,  que 
generó  un e fec to  pos i t ivo  en las  u t i l i dades de MUS$898 .  Lo  an ter io r  fue  con trar res tado parc ia lmen te  
por  la  d isminuc ión  en los  resu l tados de nues tra  soc iedad  co l igada Empresas CMPC, donde M ine ra  
t iene una par t i c ipac ión  ind i r ec ta  de  19 ,17%  lo  que impac ta  nega t i vamen te  la  u t i l idad de nues tra  
soc iedad  en  MUS$8 .765 ,  a  lo  cua l  se  ag rega las  menores u t i l i dades de nues t ra  f i l ia l  Puer tos  y  
Log ís t ica  con  un  e fec to  nega t ivo  en  las  u t i l idades  de  Minera ,  de  MUS$8 .029 .    
 
 

Estados de Resultados Consolidado 30-sept-2017 30-sept-2016 Variación

MUS$ MUS$ MUS$

Ganancia (Pérdida)

Ingresos de actividades ordinarias 1.249.568 1.141.270 108.298 

Costos de ventas (662.812 ) (597.218 ) (65.594 )

Ganancia Bruta 586.756 544.052 42.704 

Gastos de Administración (274.401 ) (262.408 ) (11.993 )

Otras Ganacias (pérdidas) 22.679 6.748 15.931 

Ganancia (pérdida) de actividades operacionales 335.034 288.392 46.642 

Ingresos financieros 10.838 9.288 1.550 

Costos financieros (76.684 ) (90.611 ) 13.927 

Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas 54.453 59.210 (4.757 )

Diferencia de cambios 5.356 6.743 (1.387 )

Resultados por Unidad de Reajuste 370 93 277 

Ganancia (pérdida) antes de impuesto 329.367 273.115 56.252 

Gasto por impuestos a las ganacias (60.878 ) (46.205 ) (14.673 )

Ganancia (pérdida) 268.489 226.910 41.579 

Ganancia atribuible a los propietarios de la controladora 137.182 126.815 10.367 

Ganancia atribuible a participaciones no controladoras 131.307 100.095 31.212 

Ganancia (pérdida) 268.489 226.910 41.579 
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a)  Gananc ia  Brut a  
 
La  var iac ión  pos i t iva  de MUS$ 42 .704  que reg is t ró  la  gananc ia  b ru ta  de  Minera  Va lpara íso  S .A .  se  
debe en gran par te  a l  aumen to  en  la  gananc ia  bru ta  de  la  soc iedad con tro lada Co lbún S .A .  (como se 
mues t ra  en  la  Tab la  Nº4  “Es tado de Resu l tado s ”  que Co lbún S .A .  p resen ta  en la  pág ina 9  de su  
aná l i s i s  razonado  a l  3 0  de  sep t iembre  de  2017 ) .    
 
En e fec to ,  Co lbún S .A . ,  a  sep t iembre  de 201 7 mues tra  una gananc ia  bru ta  de  MUS$ 565 .403 , que se  
compara  con MUS$ 524 .514  reg is tr ado  a  sep t iembre  de 2016 .  E l  aumen to  en la  ganac ia  bru ta  se  
exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por  mayores ingresos der i vados de :  (1 )  ac t iv idades ord inar ias  proven ien tes  de 
un aumen to  en las  ven tas  a  c l ien tes  l ib res  y  r egu lados ;  (2 )  l a  mayor  generac ión  h id roe léc tr ica ,  
p roduc to  de las  mejo res  cond ic iones h id ro lóg icas reg is tradas  en re lac ión  a l  e je r c i c io  pasado ;  y  (3 )  
ven tas  de ene rg ía  y  po tenc ia  en  e l  mercado  spo t  en  Ch i le .  Los mayores ingreso s  fueron  
compensados en par te  po r  un  mayor  cos to  asoc iado a  una mayor  generac ión  en base a  gas para  
a tender  las  mayores ven tas  a  c l i en tes .  Es te  mayor  cos to ,  a  su  vez ,  fue  parc ia lmen te  compensado por  
menores  compras  de  energ ía  y  po tenc ia  en  e l  mercado  spo t  y  po r  un  menor  consumo de  d iése l .   
 
Ad ic iona lmen te ,  e n  la  ac t iv idad por tuar ia  tamb ién se  reg is t ra  un  aumen to  en  la  gananc ia  bru ta  de  
MUS$1 .778 , ac t iv idad que  se  desar ro l la  a  t ravés de nues tra  subs id ia r ia  Pue r tos  y  Log ís t i ca  S .A . y  
sus  subs id ia r ias ,  exp l icado pr inc ipa lmen te  por  un  aumen to  en los  ing resos  por  serv ic ios  por tuar ios ,  
p roduc to  de  un  incremen to  en  la  carga  mov i l i zada  pr inc ipa lmen te  en  San  An ton io .   
 
Las  pr inc ipa les  var iac iones  de  la  gananc ia  bru ta  son  las  s igu ien tes :  
 
Ingresos  Ord inar ios  
 
La  var iac ión  pos i t iva  de MUS$ 108 .298  que exper imen taron  los  ingresos de  exp lo tac ión  de Minera  
Va lpa ra íso  S .A .  p rov ienen mayor i ta r iamen te  por  un  aumen to  en los  Ingresos de MUS$ 92 .540  en  
Co lbún y  sus subs id ia r ias ,  que se  exp l ica  pr inc ipa lmen te  mayo res ingresos der i v ados de :  (1 )  
ac t iv idades ord ina r ias  proven ien tes  de un aumen to  en las  ven tas  a  c l ien tes  l i b res  y  regu lados ;  (2 )  la  
mayo r  generac ión  h id roe léc tr ica ,  p roduc to  de las  mejores  cond ic iones h id ro lóg icas reg is tr adas ;  y  (3 )  
ven tas  de  energ ía  y  po tenc ia  en  e l  merca do  spo t  en  Ch i le .  
 
En  los  ingresos  po r  serv ic ios  po r tuar ios  de  nues tra  subs id ia r ia  Puer tos  y  l og ís t i ca  S .A .  se  producen  
un aumen to  en los  i ngresos  po r  MUS$15 .713 ,  exp l i cado pr inc ipa lmen te  por  un  aumen to  en  los  
ingresos por  serv ic ios  por tuar ios ,  p roduc to  de  un incremen to  en la  carga mov i l i zada pr inc ipa lmen te  
en  San  An ton io .  
  
Costos  de  Venta  
 
Los  mayores cos tos  de ven ta  de MUS$ 65 .594 , se  deben  pr inc ipa lmen te  a  un  aumen to  en  los  cos tos  
de ven tas  de  Co lbún  y  subs id ia r ias ,  que  reg is tró  un  aumen to  en  los  cos tos  de MUS$ 51 .651 ,  l o  que  se  
exp l i ca  pr inc ipa lmen te  po r  mayor  generac ión  en  base  a  gas para  a tender  las  mayores  ven tas  a  
c l ien tes .  Es te  mayor  cos to ,  a  su  vez ,  fue  parc ia lmen te  compensado por  menores compras de energ ía  
y  po tenc ia  en  e l  mercado  spo t  y  por  un  men or  consumo de  d iése l .  
 
Puer tos  y  Log ís t ica  S .A .  y  sus subs id ia r ias  aumen ta ron sus  cos tos  en  MUS$13 .935 . Es te  aumen to  se  
exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por  los  cos tos  asoc iados a  la  carga mov i l i zada  y  po r  un  aumen to  en los  cos tos  
de  operac ión  ex t rapor tuar ios  y  labo ra les .  
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b)  Otros  Resu ltados  antes  de  Impuestos  
 
Los  O t ros  Resu l tados mues t ran  una  var iac ión  pos i t iva  de  MUS$13 .548 , de  acuerdo a l  s igu ien te  
de ta l l e :  
 

30-sept-2017 30-sept-2016 Diferencia

MUS$ MUS$ MUS$

Otras ganancias (pérdidas) 22.679 6.748 15.931

Costos financieros (76.684) (90.611) 13.927

Ingresos financieros 10.838 9.288 1.550

Resultado por unidad de reajuste 370 93 277

Diferencia de cambios 5.356 6.743 (1.387)

Participación en ganancias de Asociadas 54.453 59.210 (4.757)

Gastos de Administración (274.401) (262.408) (11.993)

Total (257.389 ) (270.937 ) 13.548  
 

Es ta  va r iac ión  se  exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por  un  aumen to  en  “O tras  gananc ias ”  deb ido a  que  la  
soc iedad  con tro lada Co lbun reg is tr ó  un  a jus te  po r  impues tos  d i fe r idos  or ig inado por  e l  de ter io ro  de 
Prop iedades ,  P lan ta  y  Equ ipo en su  subs id ia r ia  Fen ix  Power  Perú  (Ver  no ta  34 de de los  Es tados 
F inanc ieros) ,  por  una d isminuc ión  de “Cos tos  F inanc ieros ”  exp l icados por  l a  menor  deuda f inanc iera  
v igen te  en e l  per íodo  produc to  de los  prepagos  rea l i zados  en  Co lbún  (Ve r  no ta  36  de  los  Es tados  
F inanc ieros) ,  un  aumen to  en los  “ Ingresos F inanc ieros ”  (Ver  no ta  35 de los  Es tados F inanc ieros )  y  un  
aumen to  en “ r esu l tado por  un idad de rea jus te ”  (Ver  no ta  38(b)  de  los  Es tados F inanc ieros) .  Lo  
an ter io r  fue  con trar res tado por  una  d i sm inuc ión  en la  “Par t ic ipac ión  en gananc ias  de Asoc iadas ”  
deb ido en gran par te  a  menores resu l tado s de  nues tra  i nvers ión  ind i r ec ta  en  CMPC (e l  de ta l le  de  los  
resu l tados en asoc iadas se  presen ta  en  cuadro  s igu ien te) ,  un  aumen to  en  “Gas tos  de Admin is trac ió n ”  
que cas i  en  su  to ta l i dad  cor responden  a  Co lbún ,  po r  la  incorporac ión  de los  gas tos  de la  operac ión  
de Fén ix  Power  Perú  (exp l i ca do por  mayores deprec iac iones ,  cor respond iendo e l  sa ldo  a  mayores 
gas tos  de  persona l  y  menores gas tos  de o f ic ina )  (Ver  no ta  33  de los  Es tados F inanc ieros)  y  una 
d isminuc ión  en “Di fe renc ias  de  Camb io ”  como consecuenc ia  de  la  menor  aprec iac ión  de l  peso ch i leno  
observada a l  30  de  sep t iembre  2017 en comparac ión  a  la  mayor  aprec iac ión  observada a l  3 0  de  
sep t iembre  de  2016  (Ver  no ta  38 (a )  de  los  Es tados  F inanc ieros) .  
  
 

Participación en ganancias de Asociadas 30-sept-2017 30-sept-2016 Diferencia

MUS$ MUS$ MUS$

Empresas CMPC S.A. 19.170 28.092 (8.922 )

Coindustria Ltda. 7.903 7.707 196 

Almendral S.A. 1.554 2.427 (873 )

Centrales Hidroeléctricas de Aysén S.A. (4.051 ) (2.259 ) (1.792 )

Inversiones El Raulí S.A. 534 681 (147 )

Otras inversiones 7.191 6.747 444 

Viecal S.A. 3.476 1.960 1.516 

Portuaria Andalién S.A. (2 ) (32 ) 30 

Sardelli Investment S.A. 2.046 1.469 577 

Bicecorp S.A. 16.632 12.418 4.214 

Total 54.453 59.210 (4.757 )
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Las  pr inc ipa les  d i fe renc ias  en los  resu l tados de  las  empresa s re lac ionadas  se  exp l i can  por  lo  
s igu ien te :  

 

  El  resu l tado conso l idado de CMPC acumu lado a l  30  de Sep t iembre  de 2017  fue  una u t i l idad de  
US$ 96  mi l l ones (US$  48  mi l l ones in fe r io r  a l  m ismo per iodo  de l  año an te r io r ) .  As í  m ismo ,  l a  
u t i l i dad de l  te rce r  t r imes t re  fue  de  US$ 89  mi l l ones ,  con un  incremen to  de 143% respec to  a l  
m ismo  t r imes t re  de  2016 .  
 
La  U t i l idad  acumulada  de l  per iodo  se  ob t iene  de :  
 
Resu l tado  Operac iona l :  US$ 360  mi l lones .  Compues to  por  un  EBITDA de  US$  822 m i l lones ,  
pérd ida  por  va r iac ión  ne ta  de  Ac t i vos  Bio lóg icos de US$ 33 m i l lones ;  Deprec iac ión ,  Amor t izac ión  
y  Cos to  de  Formac ión  de  Madera  de  US$  429  mi l l ones .  
Costos F inanc ieros Netos:  US$ 150 m i l lones .  Compues tos  pr inc ipa lmen te  por  Cos tos  
F inanc ieros  de  US$  165  m i l lones  e  Ingresos  F inanc ieros  d e  US$  15  m i l lones .  
Otras Gananc ias (Pérd idas) :  Pérd ida  de US$ 107 m i l lones ,  p r inc ipa lmen te  por  e l  cargo a  
resu l tados produc to  de las  pérd idas ocas ionadas por  los  s in ies t ros  fo res ta les  (US$ 49 m i l lones) ,  
e l  cargo generado por  l a  r eso luc ión  de l  Ins t i tu to  Nac iona l  de  De fensa de la  Compe tenc ia  y  de  la  
Pro tecc ión  de la  Prop iedad In te lec tua l  ( INDECOPI)  en  re lac ión  a l  caso  T issue en Perú  (US$ 14 
mi l lones) ,  y  a l  cargo por  de ter io ro  de ac t i vos  asoc iado a  la  aver ía  en  la  ca ldera  recuperadora  de  
la  l ínea  2  de  Gua iba  ( US$  27  m i l lones) .  
Prov is ión  de  Impuesto  a  las  Gananc ias:  US$ 6  m i l l ones ,  compues to  por  p rov i s ión  de impues to  a  
la  r en ta ,  compensado  en  par te ,  po r  l a  p rov is ión  de  impues tos  d i fe r i dos .  
 
La  U t i l idad de US$ 96 mi l lones ,  US$  48  mi l l ones in fe r io r  a l  m ismo per iod o  de l  año an ter io r ,  se  
exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por :  
 
Otras Pérd idas:  p r inc ipa lmen te  por  las  pérd idas  ocas ionadas por  los  s in ies tr os  fo res ta les ,  l a  
mul ta  de  INDECOPI a  T i ssue en Pe rú ,  y  e l  cargo por  de ter io ro  de ac t ivos  re lac ionados a  l a  aver ía  
de  la  ca ldera  recuperadora  de  la  l ínea  2  de  Gua iba .  
Mayor  Prov is ión de Impuesto  a  las  Gananc ias :  Pr inc ipa lmen te  deb ido a l  e fec to  de  la  va r iac ión  
de l  rea l  b ras i leño sobre  e l  va lo r  t r ibu tar io  de  los  ac t ivos ,  a l  comparar  ambos per iodos (e l  rea l  
b ras i l eño se  aprec ió  2 ,8% e n e l  per iodo ,  m ien t ras  que en e l  m ismo per íodo de 2016 d i cha 
moneda tuvo una aprec iac ión  de 16 ,9%) .  Una aprec iac ión  de l  r ea l  b ras i leño  impac ta  
pos i t ivamen te  e l  e fec to  cambiar io  en  impues tos  d i fe r idos ,  s in  tener  e fec to  en  f lu jo  de  ca ja .  Lo  
an ter io r  fue  compensado ,  en  par te ,  por  mayores  pérd idas  t r i bu tar ias  duran te  e l  per iodo .  
 
Los  e fec tos  an ter io res  se  ven  compensados  en  par te  por :  
 
Mejor  Resu ltado  Operac iona l :  En g ran med ida  por  e l  mayor  EBITDA (+US$ 75 m i lones) ,  
respec to  a l  m ismo  per iodo  de  2016 .  
Menor  D if erenc ia  de cambio:  Deb ido p r inc ipa lmen te  a  2  r azones .  Pr imero ,  por  l a  menor  
aprec iac ión  que  tuvo e l  rea l  b ras i leño y  e l  peso  ch i leno ,  respec to  de l  Dó lar ,  en  e l  per iodo ,  
respec to  a l  m ismo per iodo  de 2016 ,  sobre  l a  pos ic ión  pas iva  que posee  CMPC en es tas  mon edas .  
Segundo ,  por  l a  e fec t i va  imp lemen tac ión  de l  p lan  de  cober tura  de  monedas .   
 
E l  EBITDA conso l i dado de  CMPC de l  per iodo a lcanzó US$ 822 m i l lones ,  10% super io r  a l  ob ten ido  
en  e l  m ismo  per iodo  de l  año  an ter io r .  
 
E l  mayor  EBITDA se debe a  mayores ingresos  por  ven ta  (+7%) ,  deb ido pr inc ipa lmen te  a  mayor  
prec io  y  vo lumen de  ce lu losa f ib ra  l a rga (+7% y  +12% respec t i vamen te)  y  mayor  prec io  de  
ce lu losa f i b ra  cor ta  (+12%) .  As í  m ismo se observa  un mayor  vo lumen y  p rec ios ,  med idos en 
dó lares ,  de  produc tos  t i ssue en  los  pr inc ipa les  mercados donde CMPC opera .  Lo  an ter io r  
compensado por  mayores cos tos  de operac ión  (+5%) ,  deb ido a  mayores cos tos  d i r ec tos  de ven ta ,  
asoc iado  a  los  mayo res  vo lúmenes  vend idos  y  mayores  Gas tos  de  Fabr i cac ión .  
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  El  menor  resu l tado en A lmendra l  S .A . ,  se  exp l i ca  fundamen ta lmen te  por  menores resu l tados en 
su  invers ión  en  Empresa  Nac iona l  de  Te lecomun icac iones  S .A . .  
 

  El  menor  r esu l tado en Invers iones El  Rau l í  S .A . ,  se  exp l i ca  fundamen ta lmen te  por  un  menor  
Resu l tado  de  su  invers ión  en  Almendra l  S .A . .  

 

  El  me jor  resu l tado en Co indus tr i a  L tda .  se  exp l ica  fundamen ta lmen te  po r  me jores  resu l tados de 
sus  invers iones  en  empresas re lac ionadas  y  por  la  u t i l idad  ne ta  en  ven ta  de acc iones c las i f i cadas  
como d ispon ib les  pa ra  la  ven ta  cor r ien te .  
 

  El  mejor  resu l tado  en  Vieca l  S .A . ,  se  exp l ica  fundamen ta lmen te  por  sus me jo res  o tr os  resu l tados  
produc to  de mayores d i v idendos perc ib idos ,  por  l a  u t i l i dad  en  ven ta  de  acc iones c las i f i cadas  
como d ispon ib les  pa ra  la  ven ta  cor r ien te  y  por  la  u t i l idad  por  d i fe renc ias  de  cambio .  
 

  El  me jor  resu l tado en B icecorp  S .A . ,  se  exp l ica  pr inc ipa lmen te  por  e l  buen  desempeño ob ten ido  
por  su  f i l ia l  B ICE V ida ,  e l  que se  debe en su  mayor  par te  a l  resu l tado de sus invers iones en ren ta  
var iab le .  

 
 
 
c)  Resu l tados  por  centro  de  negoc ios  a l  30  de  sept i embre  de  2017  
 

 

 

Inversión

Sector Sector Sector en CMPC

Conceptos Eléctrico Portuario Inmobiliario y Otras Totales

MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$

Ingresos Ordinarios 1.159.583 89.215 770 0 1.249.568

Costos de Ventas (594.180) (68.531) (101) 0 (662.812)

Ganancia Bruta 565.403 20.684 669 0 586.756

EBITDA 487.302 26.025 126 0 513.453

Otros Ingresos (Egresos) (298.542) (18.596) 59.749 (**) (257.389)

Resultado antes de impuestos 266.861 2.088 669 59.749 329.367

 

Resultado después de impuesto 209.060 (469) 498 59.400 268.489 

 

(**)   Detalle de resultados

          Inversión en Empresas CMPC S.A. 19.170

          Otras inversiones (Ver Nota 18  de los Estados Financieros) 35.283

          Otros resultados 5.296

59.749
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A.3 .  ANALISIS  DEL  ESTADO DE SITUACIÓN F INANCIERA  
 

30-sept-2017 31-dic-2016 Variación

MUS$ MUS$ MUS$

Activos  Corrientes 1.190.430 1.057.987 132.443 

Activos no Corrientes 9.885.349 9.484.404 400.945 

Total Activos 11.075.779 10.542.391 533.388 

Pasivos Corrientes 357.422 443.234 (85.812 )

Pasivos no Corrientes 3.256.758 3.186.177 70.581 

Total Pasivos 3.614.180 3.629.411 (15.231 )

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 4.780.582 4.360.998 419.584 

Participaciones no controladoras 2.681.017 2.551.982 129.035 

Patrimonio Total 7.461.599 6.912.980 548.619 

Total Pasivos y Patrimonio 11.075.779 10.542.391 533.388 

 
a .-  Act ivos  Corr ientes  
 
Los ac t ivos  cor r ien tes  presen tan una var iac ión  pos i t iva  de MUS$ 132 .443  exp l icado pr inc ipa lmen te  
por  un  aumen to  en los  ac t ivos  cor r ien tes  de Co lbún ,  deb ido a l  aumen to  de l  e fec t ivo  y  e fec t i vo  
equ iva len te  produc to  de  los  f lu jos  proven ien tes  de  ac t iv idades de la  operac ión  y  po r  un  aumen to  en 
los  ac t i vos  co r r i en tes  de  Puer tos  y  Log ís t i ca  deb ido a l  ingreso asoc ia do a  la  l i qu idac ión  de las  
acc iones  de  Pos tuar ia  Cabo  Froward  S .A .  y  a l  t raspaso  a l  cor to  p lazo  de l  rubro  ac t i vos  b io lóg i cos .   
 
b. -  Act ivos  No  Corr ientes  
 
Los  ac t i vos  no cor r ien tes  presen tan una  var iac ión  pos i t i va  de  MUS$400 .945 .  Es ta  var iac ión  se  
exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por  e l  aumen to  en e l  rub ro  o tr os  ac t i vos  f i nanc ie ros  deb ido a  l a  mayor  
va lor i zac ión  de las  invers iones en acc iones con co t izac ión  bursá t i l  c l as i f i cadas como d ispon ib les  
para  la  ven ta  no cor r ien te .  Ad ic iona lmen te  hay un  aumen to  en  e l  rub ro  in vers iones con tab i l i zadas  
u t i l i zando  e l  mé todo  de  la  par t ic ipac ión  por  las  invers iones  permanen tes  que  posee  e l  g rupo .  
  
c .-  Pas ivos  Corr ien tes  
 
Los  pas ivos cor r i en tes  tuv ie ron una  var iac ión  nega t i va  de  MUS$85 .812 .  Es ta  var iac ión  se  exp l i ca  
pr inc ipa lmen te  p or  la  d i sminuc ión  de los  Pas ivos Cor r ien tes ,  deb ido  a l  pago de d i v idendo s  
prov isor ios  en  enero  de 2017 , d iv idendos de f in i t i vos   en  mayo de 2017 y  mayor  pago de impues tos  a  
la  r en ta  en  abr i l  de  2017 .  
 
d. -  Pas ivos  No  Corr ientes  
 
Los  pas ivos no cor r i en tes  tuv ie ron una var iac ión  pos i t i va  de MUS$70 .581 . Es ta  var iac ión  se  exp l ica  
pr inc ipa lmen te  por  e l  aumen to  en e l  pas ivo  no cor r ien te  de la  soc iedad  f i l ia l  Pu logsa deb ido 
mayo rmen te  a l  cap i ta l  adeudado asoc iado a l  f inanc iamien to  de l  p royec to  de invers ión  de Puer to  
Cen t ra l .  Ad ic iona lmen te  se  ap rec ia  un  aumen to  de l  rubro  pas ivos po r  impues tos  d i fe r i dos por  e l  
mayo r  va lor  de  la  car te ra  de acc iones c las i f i cadas  como d i spon ib les  para  l a  ven ta  cor r ien te  y  no  
cor r ien te .   
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B.  D IFERENCIA  ENTRE  VALOR  L IBRO  Y   VALOR  DE  MERCADO  DE  LOS PRINCIPALES 
ACTIVOS 
 
Los  Ac t i vos  de la  Soc iedad Ma tr iz  y  sus subs id ia r ias  se  p resen tan en los  es tados f i nanc ieros  
va lor i zados  de  acuerdo  a  l as  Normas  In ternac iona les  de  In formac ión  F inanc ie ra  (N I IF ) .  
 
Den t ro  de  los  c r i te r ios  más re levan tes  que a  es te  respec to  cabe des tacar ,  se  encuen tran  aque l los  
que d icen re lac ión  con la  va lor izac ión  de las  invers iones en acc iones y  derechos en soc iedades ,  y  
con  su  presen tac ión  o  c las i f icac ión  den tro  de  los  es tados  f inanc ie ros  conso l idados .   
 
Cen t rando  la  a tenc ión  en  los  dos  grandes  grupos  en  que  se  ordenan  los  Ac t i vos ,  a  saber :  
 

MUS$ % MUS$ %

Activos  Corriente 1.190.430 10,75 1.057.987 10,04

Activos No Corriente 9.885.349 89,25 9.484.404 89,96

Total Activos 11.075.779 100,00 10.542.391 100,00

30-sept-2017 31-dic-2016

 
 

En los  Ac t i vos  Cor r ien te s  se  enc uen t ra  i nc lu ido  e l  rubro  O t ros  Ac t ivos  F inanc ieros ,  r epresen tado en  
par te  por  aque l las  invers iones en acc iones con co t i zac ión  bursá t i l ,  en  que la  Soc iedad Ma t r i z  y  sus 
subs id ia r ias  no  e je r cen in f luenc ia  s ign i f ica t i va  y  que a  par t i r  de l  1  de  enero  de 2008  s e  va lo r i zan  a  
va lor  razonab le  y  sus var iac iones se  con tab i l i zan de acuerdo a  lo  exp resado en no ta  2 .9 .4  (va lor  
bursá t i l ) .  Es ta  par t i da  equ iva le  a  MUS$ 110 en sep t iembre  de 2017 y  a  MUS$5 .195  en  d ic iembre  de  
2016 .  La  d i sm inuc ión  se  exp l ica  por  l a  e na jenac ión  de las  acc iones de ENELAM duran te  es te  per iodo  
2017 .  
 
En los  Ac t ivos  No Cor r ien te s  se  encuen tra  i nc lu ido  e l  rub ro  O t ros  Ac t ivos  F inanc ieros ,  que cons idera  
en pa r te  aque l las  i nve rs iones en acc iones con co t i zac ión  bursá t i l ,  en  que la  Soc iedad Ma t r i z  y  sus 
subs id ia r ias  no  e je r cen in f luenc ia  s ign i f i ca t iva  y  cuya in tenc ión  no es  l a  de  ena jenar las  en e l  cor to  
p lazo y  que a  par t i r  de l  1  de  enero  de 2008 se  va lor izan a  va lor  razonab le  y  sus var iac iones se  
con tab i l i zan de acuerdo a  lo  expresado en no ta  2 .9 .4  (va lor  bursá t i l ) .  Es ta  par t ida  equ iva le  a  
MUS$1 .083 .297  en  sep t iembre  de 201 7 y  MUS$781 .949  en d ic iembre  de  2016 .  As imismo , en  los  
Ac t i vos  No Cor r ien te s  se  inc luyen  las  invers iones  en empresas asoc iadas va lor izadas por  e l  mé todo 
de la  par t ic ipac ión .  Es ta  par t i da  equ iva le  a  MUS$ 2 .437 .427  en  sep t iembre  de 2017  y  MUS$2 .298 .479  
en  d ic iembre  de  20 16 .  
 
Cons iderando  que las  invers iones en acc iones  y  derechos  en soc iedades son ac t ivos  impor tan tes ,  
pues to  que rep resen tan e l  31 ,79 % y 29 ,27% de l  to ta l  de l  ac t ivo  en los  resp ec t ivos  e je r c i c ios ,  las  
pr inc ipa les  d i fe renc ias  que se  presen tan  en t re  sus  va lo res  es tán dadas por  los  c r i te r ios  de  
va lor i zac ión  de es tas  invers iones ,  en  donde nos encon tramos  que las  invers iones en  acc iones con 
co t izac ión  bursá t i l ,  en  que la  Soc iedad Ma tr iz  y  sus subs id ia r ias  no  e je rcen in f luenc ia  s ign i f i ca t i va ,  
es tán va lor izadas a  va lor  razonab le  (va lor  bursá t i l )  y  las  invers iones c las i f i cadas como Asoc iadas 
es tá  va lor i zadas  por  e l  mé todo  de  la  par t ic ipac ión .  
 
Las invers iones que han s ido  c las i f icadas den tro  de l  rub ro  Invers iones en Asoc iadas ,  con tab i l i zadas  
por  e l  mé todo de la  par t i c ipac ión ,  se  presen tan  a l  va lo r  pa t r imon ia l  p roporc iona l ,  e l  cua l  resu l ta  ser  
un  13 ,66% mayor  a l  va lo r  de  mercado  de term inado  a l  3 0  de  sep t iembre  de  2017  (32 ,04% mayor  a l  
va lo r  de  mercado en d i c iembre  de 2016) .  Den tro  de  es tas  invers iones ,  la  más s ign i f i ca t i va  es tá  
represen tada por  las  acc iones de Empresas CMPC  S.A .  que M inera  Va lpara íso  S .A . posee en fo rma  
ind i rec ta  a  t ravés  de  sus soc iedades subs id ia r ias  y  asoc iadas .  La  par t i c ipac ión  conso l i dada en 
Empresas CMPC S.A . que mues tran  los  Es tados F inanc ieros ,  en  l a  que se  encuen tra  inc lu ida  la  
par t ic ipac ión  cor respond ien te  a  in te reses minor i ta r ios ,  a l canza a  un 19 , 51% en sep t iembre  de 2017 y  
d ic iembre  de  20 16 .  
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La impor tanc ia  que  es tos  ac t ivos  represen tan en  e l  to ta l  se  puede v i sua l i zar  a  t ravés de las  
s igu ien tes  c i f ras :  
 

MUS$ % MUS$ %

Inversión en Empresas CMPC  S.A. (VPP) 1.588.969 14,35 1.555.950 14,76

Otras acciones y dchos. en Asociadas (VPP) 848.458 7,66 742.529 7,04

Disp. para la venta corriente (Acciones) 110 0,00 5.195 0,05

Disp. para la venta no corriente (Acciones) 1.083.297 9,78 781.949 7,42

Otros Activos 7.554.945 68,21 7.456.768 70,73

Total Activos 11.075.779 100,00 10.542.391 100,00

30-sept-2017 31-dic-2016

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

MUS$ % MUS$ %

Inversión en Empresas CMPC  S.A. (Bolsa) 1.288.478 11,95 997.932 9,99

Otras acciones y dchos. en Asociadas (Bolsa) 856.039 7,94 742.790 7,44

Disponible para la venta corriente 110 0,00 5.195 0,05

Disponible para la venta no corriente 1.083.297 10,05 781.949 7,83

Otros Activos 7.554.945 70,06 7.456.767 74,69

Total Activos 10.782.869 100,00 9.984.633 100,00

30-sept-2017 31-dic-2016

 
 

S i  se  comparan los  dos c r i te r ios  seña lados ,  se  puede conc lu i r  que ex i s te  un  va lor  de  l ib ro  de  es tos  
ac t ivos  super io r  en  MUS$292 .910  a  su  va lor  de  bo lsa  en  sep t iembre  de 201 7  y  en  MUS$557 .758  en  
d ic iembre  de 20 16 lo  que se  exp l ica  pr inc ipa lmen te  por  la  d i fe renc ia  en t re  e l  va lo r  bursá t i l  de  nues tra  
invers ión  en  CMPC y  e l  va lo r  en  que  es ta  se  encuen t ra  con tab i l i zada  en  nues tros  l i b ros .  
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C.  M ERCADOS Y COMPETENCIAS  
 
Mine ra  Va lpara íso  S .A . ,  y  las  soc iedades  con las  que conso l i da ,  se  desenvue lven pr inc ipa lmen te  en 
las  áreas de generac ión  y  ven ta  de energ ía  e léc tr ica ,  de  serv i c ios  por tuar ios ,  de  indus tr ia l i zac ión  de  
la  madera  y  de  la  exp lo tac ión  d e b ienes ra íces urbanos .  Las ac t iv idades prop ias  de es tas  áreas ,  las  
desar ro l la  d i rec tamen te  o  a  t ravés  de  soc iedades  subs id ia r ias  o  asoc iadas .  
 
C .1  Generac ión  y  ventas  de  energ ía  e léctr ica  
 
La Soc iedad d i r ec tamen te  y  a  t r avés de sus subs id ia r ias  Fores ta l  Cominco S .A . e  Invers iones  
Co i l lanca L tda .  es  e l  acc ion is ta  con tro lador  de  Co lbún S .A . ,  con t ro lando un  49 ,26% de su  cap i ta l  
acc ionar io .    
 
Par t ic ipac ión  en  e l  mercado  y  competenc ia:   
 
Co lbún S .A .  es  una  empresa  generadora  cuyo parque de producc ión  a l canza  una  po tenc ia  ins ta lada  
de 3 .901 MW ( incorporando 34 MW de la  Cen tra l  H idroe léc t r i ca  La Mina ,  que a l  30  de sep t iembre  de  
2017  se  encuen t ra  en  e tapa de pruebas  inyec tando energ ía  a l  s is tema) ,  con fo rmada  por  2 .271 MW en  
un idades té rm icas y  1 .630  MW en un idade s h id ráu l i cas .  Opera  en e l  S is tema In ter conec tado Cen t ra l  
(S IC)  en  Ch i le ,  donde represen ta  cerca  de l  21% de l  mercado y  tamb ién opera  en e l  S i s tema E léc tr i co  
In ter conec tado Nac iona l  (SEIN)  en  Perú ,  donde  posee  aprox imadamen te  un 7% de  pa r t i c ipac ión  de  
mercado .  Ambas  par t i c ipac iones  medidas  en  té rminos  de  energ ía  produc ida .  
 
Perspect ivas de med iano p lazo Ch i le:  Con la  excepc ión  de lo  ocur r ido  en  la  Reg ión de Los Lagos  
donde se  encuen tra  su  cen tra l  Canu t i l l a r ,  e l  año h id ro lóg ico  in i c iado en abr i l  de  2017 ,  ha  p resen tado 
cond ic iones secas ,  con p rec ip i tac iones menores a  las  de  un año normal  ( aunque mejores  que e l  
2016) ,  pa r t i cu la rmen te  en la  Reg ión de l  Mau le  donde se  encuen tra  e l  41% de la  capac idad  
ins ta ladade  Co lbún .  A l  30  de  sep t iembre  la  p robab i l idad de excede nc ia  de l  S IC a lcanzó un 93%.  
Dado lo  an ter io r ,  l a  ma tr iz  energé t i ca  ha con t inuado su  operac ión  con mayores fuen tes  
te rmoeléc tr i cas .  Cabe recordar ,  en  cuan to  a l  sumin i s tro  de  gas ,  Co lbún  posee  acuerdos de sumin i s tr o  
con  ERSA y  con Me trogas para  e l  per íodo  2 017 -2019 .  Es tos  con tra tos  permi ten  con tar  con  gas  
na tura l  para  ope rar  dos un idades de c i c lo  comb inado duran te  gran par te  de l  p r imer  semes t re ,  per íodo 
de l  año en e l  cua l  genera lmen te  se  reg is t ra  una  menor  d ispon ib i l idad de recurso  h ídr i co .  Además ,  
ex i s te  la  pos ib i l idad de acceder  a  gas na tura l  ad i c iona l  v ía  compras spo t  perm i t i endo con tar  con  
respa ldo  e f i c ien te  en  cond ic iones  h id ro lóg icas  des favorab les  en  la  segunda  mi tad  de l  año .  
 
Ad ic iona lmen te ,  e l  24  de mayo  de 2017 , se  suscr ib ió  con ERSA un nuevo con tra t o  de  sumin i s tro  de  
gas na tu ra l  con capac idad reservada de regas i f icac ión ,  que permi t i r á  dar  con t inu idad opera t iva  a l  
Comple jo  Nehuenco .  E l  cua l  pos ter io rmen te  fue  modi f icado e l  d ía  26  de ju l io  de l  2017 por  Co lbún y  
ERSA,  con la  f ina l idad de  ade lan tar  su  en trada en v igenc ia  y  amp l ia r  los  vo lúmenes de capac idad de  
regas i f i cac ión  or ig ina lmen te  pac tados .  Con la  mod i f icac ión  suscr i ta ,  l a  en t rada en v igenc ia  de  és te  
se  ade lan ta  un año , con  lo  cua l  comenzará  a  ser  e fec t i vo  a  con tar  de l  1°  de  ene ro  de 2018 ,  
ex tend iéndose  su  durac ión  a  un  p lazo  de  13  años .  
 
Respec to  de la  con t ra tac ión  de energ ía ,  en  oc tubre  de 2017 Co lbún  f i rmó un acuerdo de 
abas tec imien to  de ene rg ía  e léc t r i ca  por  630 GWh anua les  a  10  años p lazo con CMPC para  sus  
d iversas ac t iv idades indus tr i a les .  Co n lo  an ter io r ,  duran te  los  ú l t imos meses Co lbún ha suscr i to  
con t ra tos  de sum in i s tr o  de  mediano p lazo con c l ien tes  l ib res  por  más de 1 .600 GWh y  se  encuen tra  
en  negoc iac iones para  concre tar  nuevos acuerdos .  Es tos  con tra tos  son con me jores  prec ios  y  
mejo res  fac tores  de  p lan ta  que  los  r esu l tan tes  de  la  rec ien te  l i c i tac ión  de  oc tubre  de l  2017 .  
 
Los resu l tados de Co lbún para  los  próx imos meses es tarán de terminados pr inc ipa lmen te  por  un  n ive l  
ba lanceado en tre  generac ión  prop ia  cos to -e f ic ien te  y  n ive l  de  con tra tac ión .  D icha generac ión  
e f i c ien te  dependerá  de la  operac ión  con f iab le  que puedan tener  sus  cen tra les  y  de  las  cond ic iones 
h id ro lóg icas .  
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Perspect ivas de  med iano p lazo Perú:  E l  te r cer  t r imes tre  de l  año 2017 se  ha desa r ro l lado con  una 
cond ic ión  h id ro lóg ica  húm eda y  con mayores tasas de crec imien to  de la  demanda ( var iac ión  de 1 ,6% 
respec to  a l  m ismo  t r imes tre  de l  año  an ter io r ) .  
 
E l  compor tam ien to  fu tu ro  de los  cos tos  marg ina les  es tará  suped i tado pr inc ipa lmen te  a l  
compor tamien to  de  la  demanda ,  a  l a  h id ro log ía  y  a  l a  var iac ión  en  los  prec ios  de  los  commodi t i es .  
 
Plan de crec imiento  y  acc iones de largo p lazo:  Co lbún  busca opor tun idades de crec imien to  en  
Ch i le  y  en  pa íses de la  r eg ión ,  para  man tener  una  pos ic ión  re levan te  en la  indus tr ia  de  generac ión  
e léc tr ica  y  para  d ivers i f icar  sus  fuen tes  de ingresos  en  té rminos  geográ f i cos ,  cond ic iones 
h id ro lóg icas ,  tecno log ías  de  generac ión ,  acceso  a  combus t ib les  y  marcos  regu la tor ios .  
 
Co lbún procura  aumen tar  su  capac idad ins ta lada man ten iendo una re levan te  par t ic ipac ión  h id ráu l ica ,  
con un complemen to  tan to  té rm ico  e f ic ien te  como proven ien te  de o t ras  fuen tes  renovab les  que  
perm i ta  con ta r  con  una  ma tr iz  de  generac ión  segura ,  compe t i t i va  y  sus ten tab le .  
 
En Ch i le ,  Co lbún t iene var ios  po tenc ia les  p royec tos  ac tua lmen te  en d i s t in tas  e t apas de madurez ,  
inc luyendo proyec tos  h id roe léc t r i cos ,  té rm icos ,  fuen tes  var iab les  y  sus  respec t ivas  l íneas de  
t r ansmis ión .  
 
Proyectos  en  e jecuc ión  
 
Proyecto  PMGD Ove jer ía  (9  MW):  Se t ra ta  de  la  cons trucc ión  de una p lan ta  fo tovo l ta i ca  de l  t i po  
PMGD que se  ub ica  en la  Reg ión Me tropo l i tana .  La  capac idad ins ta lada  será  de 9  MW con una  
generac ión  med ia  anua l  aprox imada de 22 GWh/año , energ ía  que será  en t regada a  t ravés de una  
l ínea  ex is ten te .  
 
En  ju l io  de  es te  año ,  e l  D i rec tor io  de  Co lbún au to r i zó  rea l iza r  es ta  i nvers ión  con un p lazo  de  in i c io  de  
operac ión  has ta  e l  segundo t r imes tre  de  2018 . E l  in i c io  de  la  cons t rucc ión  es tá  p rogramado para  
f ines  de l  2017 .  Ac tua lmen te  se  encuen t ran  rea l i zadas las  compras de los  equ ipos pr inc ipa les  y  es tá  
en  proceso  la  l imp ieza  d e  te r reno  y  cons trucc ión  de l  cer co  per ime t ra l .  
 
Proyectos  en  desarro l lo  
 
Proyecto  H idroe léctr ico  San Pedro (170 MW):  San  Pedro  se  ub ica  a  unos 25  km a l  noror ien te  de la  
comuna de Los Lagos ,  Reg ión de Los R íos ,  y  cons idera  u t i l i zar  las  aguas de l  r ío  homónim o med ian te  
una cen tra l  ub i cada en t re  e l  desagüe de l  Lago Riñ ihue y  e l  Puen te  Ma l ihue .  Cons iderando las  
adecuac iones con temp ladas en e l  p royec to ,  és te  tendrá  un cauda l  de  d i seño  es t imado de 460 m3 /s  
(+10% con sobre  aper tura )  y  una capac idad  ins ta lada ap rox i mada en tre  160 MW -  170 MW para  una  
generac ión  anua l  de  950 GWh en cond ic iones h id ro lóg icas norma les .  La  operac ión  de la  cen t ra l  será  
ta l  que la  co ta  de l  emba lse  permanecerá  prác t i camen te  cons tan te ,  lo  que s ign i f i ca  que e l  cauda l  
aguas  aba jo  de  la  cen tra l  no  se  verá  a l te rado  po r  su  operac ión .  
 
En jun io  de  2015 se  h i zo  e l  i ngreso de l  Es tud io  de  Impac to  Ambien ta l  (E IA)  por  las  mod i f icac iones a l  
p royec to ,  e l  cua l  fue  admi t ido  in i c ia lmen te  a  t r ami tac ión  por  par te  de l  Serv i c io  de  Eva luac ión  
Ambien ta l  (SEA)  de  Lo s  R íos .  S in  embargo ,  en  agos to  de 2015 , la  au tor idad te rminó an t ic ipadamen te  
e l  p roceso  por  fa l ta  de  in fo rmac ión  esenc ia l .  
 
S in  per ju i c io  de  lo  an ter io r ,  Co lbún  se  encuen tra  preparando los  an teceden tes  para  rea l izar  e l  
re ingreso de l  E IA y  en  para le lo ,  desa r ro l lando un p lan  de acc ión  con los  mun ic ip ios ,  ser v i c ios  
púb l i cos ,  au tor idades reg iona les ,  comun idades ind ígenas con e l  ob je to  de  soc ia l i zar  e l  p royec to  con 
es tos  ac tores .  
 
E l  p royec to  cons idera  una L ínea de Transmis ión  denominada  LAT San  Pedro - C i rue los  la  cua l  
perm i t i r á  evacuar  la  energ ía  de la  cen t ra l  a l  S IC median te  una l ínea de 220 kV y  47  km. de  long i tud ,  
que  se  conec tará  en  la  subes tac ión  Ci rue los ,  ub i cada  a  unos  40  km a l  noror ien te  de  Va ld i v ia .  
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Proyecto  Gua iqu iv i lo  Me lado :  E l  p royec to  cen t ra l  h id roe léc t r i ca  Gua iqu iv i lo  Melado es  un comple jo  
h id roe léc t r i co  ub icado en  las  cuencas de los  r íos  Gua iqu iv i l o  y  Melado , en  la  comuna de Co lbún ,  
Prov inc ia  de  L inares .  Cuen ta  una po tenc ia  to ta l  de  316 MW y una generac ión  anua l  p romedio  de  
aprox imadamen te  1 .629 GW h. Para  inyec tar  la  energ ía  a l  S IC se  cons idera  una LAT de 220 kV con  
una ex tens ión  to ta l  aprox imada de 90 km desde la  Cen t ra l  Gua iqu iv i l o  has ta  su  pun to  de conex ión  en 
la  LAT  Los  Cóndores .  
 
Duran te  e l  te rcer  t r imes tre  de  2017 con t inúa la  preparac ión  de l  E s tud io  de  Impac to  Ambien ta l  y  e l  
desar ro l lo  de  ingen ier ía  de  las  ú l t imas  adecuac iones  a l  p royec to .  
 
Proyecto  Los Cuar tos:  E l  p royec to  h id roe léc tr ico  Los Cuar tos  se  ub ica  en e l  r ío  B iob ío ,  p róx imo a  la  
loca l idad de San  Car los  de Purén ,  a  unos 5  km r ío  ar r i b a  de la  in te rsecc ión  con la  Car re tera  
Panamer i cana Su r .  Es ta  cen t ra l  h id roe léc t r i ca  cuen ta  con derechos de agua que perm i ten  a l canza r  
una po tenc ia  de  93  MW , con una generac ión  media  anua l  de  aprox imadamen te  511 GW h. E l  p royec to  
tamb ién cons idera  una l ínea de t ransm is ión  e léc t r ica  de 10 km de long i tud  para  conec tar  en  la  
subes tac ión  Mu lchén .  
 
E l  p royec to  se  encuen t ra  en  eva luac ión  desde e l  pun to  de v is ta  de l  negoc io  para  poder  con t inuar  su  
desar ro l lo  en  la  e tapa  de  ingen ier ía  bás ica .  
 
Proyecto  E l Médano:  E l  Médano es  un proyec to  h id roe léc tr ico ,  que se  ub ica  a  con t inuac ión  de l  
p royec to  La Mina en e l  r ío  Mau le ,  es to  es  en la  comuna de San Clemen te ,  aprox imadamen te  100 km 
a l  o r ien te  de la  c iudad de  Ta lca .  Es te  con temp la  una capac idad ins ta lada de 6  MW y una gene rac ión  
media  anua l  de  26  GWh,  cuya energ ía  generada  se  evacuará  a  t ravés de la  l ínea  de  t r ansmis ión  de  
CH La M ina .  E l  Médano es tá  conceb ida como una obra  compac ta ,  es  dec i r ,  en  una misma es truc tura  
se  concen tra  l a  cap tac ión ,  la  casa  de  máqu inas  y  l a  res t i t uc ión  a l  r ío .  
 
Duran te  e l  te r cer  t r imes tre  de  2017 se  con t inuó con e l  desar ro l l o  de  ingen ier ía  bás ica  y  la  t r am i tac ión  
de  la  D IA ,  i ngreso  que  fue  rea l i zado  en  ju l io .  
 
Proyectos  de fuentes var iab les:  La  norma t iva  e léc tr ica  ex ige  que  una par te  de  la  energ ía  
con t ra tada  provenga  de  medios  de  generac ión  proven ien tes  de fuen tes  va r iab les ,  es tab lec iéndose 
como me ta  que a l  año 2025 un 20% provenga de es te  t i po  de tecno log ías .  Más a l lá  de  es ta  
regu lac ión ,  se  ha observado un gran aumen to  de la  compe t i t i v idad espec ia l men te  de la  generac ión  
so lar  y  eó l ica ,  inc lus i ve  se  ha de f in ido  como me ta  l legar  a l  menos a  un 70% de energ ías  renovab les  
para  e l  año 2050 ,  como muy b ien  se  seña la  en  e l  documen to  “Energ ía  2050 : Po l í t i ca  Energé t ica  de  
Ch i le ”  e laborado por  e l  M in is te r io  de  Energ ía .  Po r  lo  que deb idamen te  complemen tadas por  o tr as  
fuen tes  de generac ión  dada su  in te rmi tenc ia  o  var iab i l i dad ,  para  Co lbún es  re levan te  crece r  en  es tas  
fuen tes  de  generac ión  a  t r avés  de  d is t i n tas  moda l idades .  
 
En es te  con tex to ,  en  e l  año 2013 Co lbún f i rmó un  con t ra to  con Comasa pa ra  la  compra de a t r i bu tos  
energ ía  renovab le ,  y  con  Acc iona Energ ía  por  la  compra de la  energ ía  y  a tr ibu tos  de energ ía  
renovab le  que  genere  e l  parque  eó l i co  Pun ta  Pa lmeras  de  45  MW , ub icado  en  la  comuna  de  Cane la .  
 
Duran te  e l  p r imer  semes tre  de l  año  2016 se  concre taron in ic ia t i vas  ta les  como la  compra de par te  de  
los  ac t ivos  de SunEd ison  en Ch i le ,  que invo lucró  e l  t raspaso de ac t ivos  de  dos proyec tos  so lares  
fo tovo l ta icos  en desar ro l l o  por  un  to ta l  de  202 MW, con tra tos  de sum in i s tr o  a  c l i en tes  regu lados y  
suscr ipc ión  de un con tra to  de  compra de energ ía  so lar  y  a t r i bu tos  de energ ía  renovab le  por  200 
GWh/año .  
 
En  es te  con tex to ,  también duran te  e l  2016  se  suscr ib ió  un  con t ra to  de  compra  de  energ ía  so lar  y  
a tr i bu tos  energ ía  renovab l e  por  500  GWh/año  con  To ta l  SunPower .  
 
En ad ic ión  a  lo  an ter io r ,  es te  año 2017 Co lbún es tá  desar ro l lando un proyec to  PMGD (Pequeño Med io  
de  Generac ión  Dis tr ibu ida )  –  fo tovo l tá i co  de  9  MW  en  la  zona  cen tra l  de  Ch i le .  
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Tamb ién  en  es te  año  2017 ,  Co lbún  se  ad j ud icó  una  conces ión  po r  30  años en una l i c i tac ión  
convocada por  e l  M in is te r io  de  Bienes Nac iona les  para  e l  desar ro l lo ,  cons trucc ión  y  operac ión  de un 
Parque  Eó l ico  ub icado a  70 k i l óme t ros  aprox imados a l  nores te  de Ta l ta l  (una de las  zonas con la  
mejo r  ca l i dad de v ien tos  para  es te  t ipo  de in ic ia t ivas  a  n ive l  nac iona l ) .  Es te  proyec to  se  denomina  
Parque Eó l ico  "Hor izon te"  y  cons idera  607 MW de capac idad ins ta lada y  una  generac ión  equ iva len te  
a l  consumo de más  de 700 m i l  hoga res .  En es te  sen t ido ,  la  conces ión  e s tab lece un p lazo para  e l  
per iodo  de  es tud ios  de has ta  48  meses luego de la  f i rma de l  conven io  en tre  l as  par tes ,  m ien t ras  que  
la  fase  de  cons trucc ión  con templa rá  un  p lazo  de  has ta  36  meses .  
 
HidroAysén:  Co lbún  par t i c ipa  en  un  49% de  la  prop iedad  de  HidroAy sén  S .A .  
 
Co lbún S .A .  ha  sos ten ido  que  e l  desar ro l lo  de l  po tenc ia l  h id roe léc tr ico  presen ta  bene f i c ios  en  e l  
la rgo  p lazo para  e l  c rec im ien to  de l  pa ís ,  pues as í  se  d ispone de una ma t r i z  d i vers i f i cada y  r enovab le .  
S in  embargo ,  Co lbún  también ha seña lado que i n i c ia t ivas  de las  carac ter ís t i cas  de H idroAysén  
requ ieren ser  desar ro l l adas en e l  marco de una po l í t i ca  energé t i ca  que cuen te  con amp l io  consenso  
nac iona l .  En ese  con tex to ,  y  cons iderando tamb ién  que los  proyec tos  que  desar ro l l e  deben agregar  
va lor  a  Co lbú n ,  es ta  propondrá  en las  ins tanc ias  soc ie tar ias  cor respond ien tes  de H idroAysén S .A .  la  
cance lac ión  de l  Proyec to  y  l a  d iso luc ión  de  la  soc iedad .  
 
S in  pre ju i c io  de  lo  an ter io r ,  se  in fo rma que en e l  c ie r re  de l  e je rc ic io  2014 ,  Co lbún S .A .  reg is t ró  una 
prov is ió n  por  e l  de ter io ro  de  su  par t i c ipac ión  en  Hidroaysén S .A . por  un  mon to  aprox imado de  
US$102 m i l lones y  por  lo  tan to  l a  d i so luc ión  no tendrá  e fec tos  con tab les  adve rsos que sean 
ma ter ia les .  
 
Proyecto  Un idad I I  de l  Comple jo  Santa  Mar ía  (350 MW):  Respec to  a l  desar ro l l o  de  es te  proyec to ,  
Co lbún ha  dec id ido  no  proceder  con la  cons trucc ión  de la  segunda  un idad  de l  comple jo  
te rmoeléc tr i co  San ta  Mar ía  mien tras  no es tén dadas las  cond ic iones n i  de  mercado n i  soc ia les  para  
e jecu tar  la  in ic ia t iva .  
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C.2 .  Serv ic ios  por tuar ios  
 
La soc iedad subs id ia r ia  Puer tos  y  Log ís t ica  S .A . (Pu logsa)  man t iene operac iones en la  r eg ión  de l  B ío  
B ío  y   en  la  r eg ión  de  Va lpara íso ,  l as  que  con forman  d is t in tas  áreas  de  negoc ios  o  segmen tos .   
 
C.2 .1 .  Serv ic ios  por tuar ios  en  la  Reg ión  de l  B ío  B ío  
 
Puer tos  y  Log ís t i cas  S .A .  a  t ravés de  sus subs id ia r ias  Puer to  L i rquén S .A . ,  Por tuar ia  L i r quén S .A .  
Desar ro l l os  Inmobi l ia r ios  L i rquén S .A . y  Depós i tos  Por tuar ios  L i r quén S .A .  opera  en la  Reg ión de l  B ío  
B ío ,  s iendo Puer to  L i rquén  S .A .  l a  operadora  de l  puer to  de  L i rquén desde oc tubre  de 2011 en 
reemp lazo de Puer to  de  L i rquén S .A .   E l  puer to  de  L i rquén  es  un  puer to  pr ivado de serv i c io  púb l ico  
donde se  rea l i za  la  mov i l i zac ión ,  acop io ,  carga 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  en t re  o tr os .  La  ca rga  se  puede  t rans fer i r  como  carga  sue l ta  (b reak  bu lk )  o  en  con tenedores .  
 
A l  30  de sep t iembre  de 2017 e l  p royec to  de ampl iac ió n  de l  mue l le  2 ,  ded icado p r inc ipa lmen te  a  la  
t r ans ferenc ia  de  con tenedores y  a tenc ión  de naves fo res ta les  de gran  capac idad , se  encuen t ra  
f ina l izado  y  opera t ivo .  La  amp l iac ión  de l  mue l le  2  cons is t ió  en  e l  a la rgam ien to  de l  s i t i o  5  en  92 
me tros ,  de  manera  de  con tar  con un f r en te  de  a traque de 360 me tros ,  capaz de  a tender  en  su  
to ta l i dad naves New -Panamax , además de su  ac tua l  s i t io  6 ,  capaz de rec ib i r  naves de has ta  304  
me tros  de  es lo ra .   
 
Por  ú l t imo ,  jun to  a  la  amp l iac ión  de l  mue l le  2 ,  Puer to  L i r quén cu lm inó un proyec to  de pav imen tac ión  
de 6 ,3  hec táreas de pa t io  para  acop io  de  con tenedores y  o tras  cargas ,  e l  cua l  ya  se  encuen t ra  en  
operac ión ,  j un to  con  la  adqu is i c ión  de  dos  grúas  móv i les .  
 
‐  Par t ic ipac ión  en  e l  mercado  y  competenc ia  
 
El  mercado por tuar io  de  la  Reg ión de l  B ío  B ío ,  cuya área de in f l uenc ia  se  ex t iende desde la  Sép t ima 
a  l a  Déc ima Reg ión  es  e l  más compe t i t i vo  de l  pa ís ,  ya  que  para  cada t ipo  de  carga ex i s ten  dos  o  t res  
puer tos  que pueden mov i l i zar la .  La  compe tenc ia  d i rec ta  de  Puer to  L i rquén son los  te rmina les  San  
Vicen te  Term ina l  In te rnac iona l  (SVT I )  y  Puer to  de  Corone l ,  y  en  menor  med ida Mue l les  de  Penco ,  
Ta lcahuano  Termina l  Por tuar io  y  Por tuar ia  Cabo  Froward .  
 
E l  puer to  de  L i r qu én es  ac tua lmen te  e l  puer to  que t iene la  mayor  pro fund idad  de aguas en la  reg ión ,  
lo  que perm i te  a tender  a  naves de gran tamaño y  ca lado .  Grac ias  a  l as  invers iones rea l i zadas en los  
ú l t imos años se  s i túa  como e l  puer to  con más supe r f ic ie  de  bodegas ,  y  con la  me jor  in f r aes truc tura  
para  rec ib i r  carga  en  fe r rocar r i l .   
 
En e l  mes de sep t iembre  de 2017 , Puer to  L i r quén  reg is tró  una par t ic ipac ión  de mercado reg iona l ,  
med ida en tone la je  to ta l  t r ans fer ido ,  de  32 ,5% ( 30 ,6% en igua l  mes de l  año an ter io r ) .  (Fuen te :  
Empresa Por tua r ia  San  Vicen te  de Ta lcahuano)  
 
A l  30  de sep t iembre  e l  puer to  de  L i rquén acumu ló  un to ta l  de  3 .941 .541  ton-m3 mov i l i zadas ,  en  
comparac ión  con los  3 .856 .944  tone ladas a  sep t iembre  de 2016 lo  que  rep resen ta  un aumen to  de l  
2 ,2%.  
 
C.2 .2 .  Serv ic ios  por tuar ios  en  la  Reg ión  de  Va lpara íso  
 
Puer to  y  Log ís t ica  S .A .  a  t r avés de sus subs id ia r ias  Pue r to  Cen tra l  S .A .  (PCE)  y  Mue l la je  Cen tra l  
S .A .  (MCE)  operan en la  Reg ión de Va lpara íso  e l  f ren te  de a t raque Cos tanera -Esp igón , puer to  
púb l i co  de prop iedad  de  la  E mpresa  Por tuar ia  de  San  An ton io  S .A .  (EPSA) ,  cuya  conces ión  fue  
ad jud icada  en  mayo  de  2011 ,  en  una  l ic i tac ión  púb l i ca ,  a  Puer tos  y  Log ís t i ca  S .A .  por  20  años .  
 
E l  con t ra to  de  conces ión  con temp la  la  operac ión  y  e l  desar ro l lo  de  un proyec to  que invo lucra  pag os 
por  l a  conces ión ,  invers iones en ac t ivos  y  gas tos  e  in te reses por  MMUS$ 480 e  inc luye en tre  o t ros  la  
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cons trucc ión  en dos e tapas de un nuevo  f ren te  de a traque por  700 me tros  l i nea les  capaz de a tender  
naves  de  gran  tamaño .   
 
Las  obras  asoc iadas  a  es te  p r oyec to ,  cor responden  a  las  Fases 1A y  1B der ivadas de l  con tra to  de  
conces ión  con la  Empresa Por tua r ia  de  San An ton io  (EPSA)  y  a l  r espec t i vo  equ ipam ien to  por tuar io  
para  su  operac ión .  
 
A l a  fecha e l  p royec to  se  encuen tra  te rm inado ,  l os  nuevos equ ipos se  encu en tran  ins ta lados y  
operando . E l  p royec to  f ina l i zó  con una an t ic ipac ión  super io r  a  un  año y  medio  respec to  de la  fecha  
con t rac tua l  compromet ida  con la  Empresa Por tua r ia  de  San An ton io ,  que es t ipu laba como fecha de 
té rm ino  e l  mes  de  nov iembre  de  2018  e  imp l icó  una  invers ión  de  aprox imadamen te  US$  450  mi l lones .  
 
‐  Par t ic ipac ión  en  e l  mercado  y  competenc ia  
 
En la  reg ión  de Va lpa ra íso  l a  compe tenc ia  re levan te  de Puer to  Cen tra l  es tá  cons t i tu ida  po r  San 
An ton io  Term ina l  In te rnac iona l  (ST I ) ,  Term ina l  Pac í f i co  Sur  (TPS) ,  Term ina l  Cer ros  de  Va lpara íso  
(TCVAL) ,  Puer to  Panu l  (PANUL)  y  en  a lgunas ca tegor ías  de cargas ( cemen tos)  con la  ope rac ión  de  
Puer to  Ven tanas  S .A .  (PVSA) .  
 
En la  r eg ión  de Va lpara íso ,  e l  p r i nc ipa l  vo lumen de  carga se  t rans f ie re  en  con tenedores ,  mov imien to  
que es tá  d i rec tamen te  cor re lac ionado con la  evo luc ión  de la  economía ( invers ión  y  consumo in terno)  
y  de  la  economía  mund ia l  (demanda  de  b ienes  de  expor tac ión) .   
 
Respec to  a  la  capac idad por tuar ia  reg iona l  i ns ta lada ,  en  pa r t i cu la r  aque l la  des t inada a  l a  
t r ans ferenc ia  de  carga en con tenedores ,  és ta  hab ía  op erado duran te  los  ú l t imos años en una 
s i tuac ión  re la t iva  de a l ta  ocupac ión ,  cerca  de sus n ive les  nomina les  de capac idad máx ima , lo  que 
provocó  ep isod ios  de conges t ión  en  los  te rm ina les  ded icados a  con tenedores (TPS y  ST I )  y ,  
consecuen temen te ,  menores n ive l es  de serv i c io  a  los  usuar ios .  Dado lo  an ter io r ,  la  en t rada en  
operac ión  de l  nuevo f ren te  de a traque de Puer to  Cen tra l  cons t i tuye  un  h i to  impor tan te  para  
desconges t iona r  e l  s is tema por tuar io  de  la  reg ión  de Va lpara íso ,  y  en  la  med ida que aumen ten los  
n ive les  de t rans ferenc ia ,  se  espera  que  se  agreguen mayores vo lúmenes de carga que se  t rans f ie re  
en  con tenedores .  Ad ic iona lmen te  l os  pr inc ipa les  compe t idores  de  Puer to  Cen t ra l  se  encuen t ran  
desar ro l lando  sendos  p lanes  de  expans ión  en  in f r aes t ruc tura  y  equ ipos .  STI  en  San  An ton io  es tá  
rea l izando una ex tens ión  de 130 me t ros  de su  f r en te  de a traque e  i ncorporó  2  grúas STS súper  pos t  
panamax .  De igua l  fo rma ,  TPS en Va lpara íso  ha f i na l izado la  ex tens ión  de su  f r en te  de a t raque en 
120  me tros  e  incorporó  3  nuevas  grúas  STS súpe r  pos t  panamax ,  que  ya  se  encuen tran  opera t ivas .   
 
La  prác t icamen te  nu la  var iac ión  acumu lada en los  vo lúmenes to ta les  t rans fer idos en la  reg ión  en los  
ú l t imos t res  años ,  jun to  a  la  concen t rac ión  de serv ic ios  nav ieros  de con tenedo res deb ido a  fus io nes y  
adqu is ic iones  en es ta  i ndus tr ia  y  a l  aumen to  de l  t amaño de las  naves ,  hacen prever  un  escenar io  
muy  compe t i t i vo  en  e l  mercado  de  los  con tenedores .  
 
Acumu lado a  sep t iembre  de 2017 , PCE t iene una par t i c ipac ión  de mercado  reg ina l  med ida en 
tone ladas  de  15 ,9% (9% a  igua l  per iodo  de l  año  an ter io r ) . (Fuente :  Empresa Por tua r ia  San  Anton io)  
 
A l  30  de  sep t iembre  de 2017 , Puer to  Cen tra l  acumuló  un to ta l  de  3 .574 .310  tone ladas mov i l i zadas ,  
en  comparac ión  con 1 .902 .523  tone ladas  mov i l i zadas  a  sep t iembre  de  2016 , lo  que  represen ta  un  
aumen to  de  carga  de l  87 ,9%.  
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C.3 .Act iv idad  foresta l  
 
La  soc iedad Empresas CMPC es uno de los  pr inc ipa les  fabr i can tes  de p roduc tos  fo res ta les  de 
La t inoamér ica .  Sus produc tos  más re levan tes  son :  Ce lu losa de  f i b ras  l a rga  y  cor ta ,  p r oduc tos  t i ssue  
y  san i ta r ios ,  car tu l i nas ,  pape les  pa ra  cor rugar ,  ca jas  de  car tón  co r rugado , o t ros  produc tos  de  
emba la je ,  madera  aser rada y  r emanu fac turada y  pane les  con trachapados  (p l ywood) .  CMPC se 
organ iza  en t res  áreas de negoc io :  Ce lu losa ,  Pape les  y  T i s sue ,  l as  que coord inadas a  n ive l  
es tr a tég ico  y  compar t i endo func iones de sopor te  adm in is t ra t ivo  y  con t ro l ,  ac túan en fo rma 
independ ien te  de  manera  de  a tender  mercados  con  produc tos  y  d inám icas  d i f e ren tes .  
 
Cabe des tacar  que las  ven tas  l oca les  en Ch i le  r epr esen tan un 21% de las  ven tas  to ta les  de CMPC. El  
79% res tan te  es tá  exp l i cado por  ven tas  loca les  de subs id ia r ias  ex tran jeras  y  por  ven tas  de 
expor tac ión  de  subs id ia r ias  ex tran jeras  y  de  Ch i le .  
 
Los  pr inc ipa les  proyec tos  rec ien temen te  e jecu tados  y  en  desar ro l lo  en  CMPC son  los  s igu ien tes :  
 
CMPC Pape les  se  encuen tra  en  la  e tapa f ina l  de l  desar ro l lo  de  un proyec to  de con t inu idad opera t i va  
y  me joramien to  de ca l idad y  produc t i v idad en la  P lan ta  Mau le  de Car tu l inas .  Es te  proyec to  se  es tá  
imp lemen tando en e tapas y  se  espera  conc luya duran te  e l  ú l t imo t r imes tre  de  2017 . En su  desar ro l lo  
se  con temp ló  una invers ión  to ta l  de  US$ 123 m i l l ones ,  res tando a  la  fecha US$5 ,9  mi l lones po r  
desembo lsar .  
 
CMPC T issue  cons truyó una nueva Plan ta  de pape l  t i ssue ub icada en la  l oca l i dad de Cañe te  en Perú .  
E l  p royec to ,  cons ideró  una nueva  máqu ina pape lera  y  un idades ad ic iona les  de  convers ión ,  
a lmacenamien to  y  d i s t r ibuc ión ,  con una invers ión  aprox imada de US$ 140 mi l lones .  Es te  proyec to  
perm i t i r á  incremen tar  la  p roducc ión  de pape l  en  d i cho pa ís  en  54 m i l  tone ladas anua les .  La  P lan ta  se  
encuen t ra  en  operac ión ,  tan to  en la  fabr icac ión  de pape l  como  en la  convers ión .  Ac tua lmen te  res tan  
US$  9 ,3  mi l l ones  por  desembolsar .  
 
CMPC Ce lu losa  es tá  desar ro l lando un proyec to  para  l a  renovac ión  de l  ho r no de ca l  y  p lan ta  de  
caus t i f i cac ión  de la  P lan ta  La ja  de  Ce lu losa .  La  invers ión  to ta l  es  de  US$ 112 mi l l ones y  se  espera  
comp le tar  su  e jecuc ión  e l  p r imer  t r imes tre  de  2018 . Ac tua lmen te  res tan  US$ 32 m i l lones por  
desembo lsar .  
 
Hechos  Re levan tes  de  Empresas  CMPC S.A . :  
 
Con fecha 15 de d i c iembre  de 2015 se  comunicó  a l  mercado , como hecho esenc ia l  ba jo  la  Norma de  
Carác ter  Genera l  N° 30  de la  Super in tendenc ia  de  Va lo res  y  Segu ros ,  in fo rmac ión re la t iva  a  
conduc tas  con t rar ias  a  la  l ib re  compe tenc ia  que invo lucra r ían  a  la  subs id ia r ia  Pro t isa  Perú .  En esa  
comunicac ión  se  in fo rmó de l  i n i c io  de  un proceso admin is t ra t i vo  sanc ionador  que INDECOPI de l  Perú  
no t i f i có  a  Pro t i sa ,  as í  como de las  medidas adop tadas por  CMPC a l  conocer  la  ocur renc ia  de  esos 
hechos .  La  inves t ig ac ión  se  or ig ina  en una  au to -denunc ia  fo rmu lada por  CMPC, la  que ha co laborado  
ac t ivamen te  con las  au tor idades respec t ivas  para  e l  esc la rec imien to  de los  hechos .  E l  p roced imien to  
seña lado conc luyó con  una reso luc ión  emi t ida  por  INDECOPI ,  e l  d ía  5  de  abr i l  de  2017 ,  en  donde  
impuso  una mul ta  a  la  subs id ia r ia  Pro t i sa ,  l a  que deduc idos los  descuen tos  ob ten idos por  la  
co laborac ión  e fec t iva  ba jo  e l  p rograma de c lemenc ia  por  par te  de  CMPC, s ign i f icó  un pago e fec t ivo  
de S /  44 .281 .360 (aprox imadamen te  US$ 13 ,6  m i l l o nes) .  CMPC no ape ló  a  la  reso luc ión  seña lada y  
pagó  la  mul ta  descr i ta .  
 
Con fecha 27 de enero  de  2017 med ian te  hecho esenc ia l ,  CMPC in formó e l  acuerdo a lcanzado con e l  
SERNAC y organ izac iones de consumidores ,  para  res t i tu i r  a  los  consumido res l os  mon tos  co brados  
indeb idamen te  o  en exceso ,  p roduc to  de  los  hechos requer idos por  la  F i sca l ía  Nac iona l  Económica  
(FNE)  en e l  mercado de t i ssue en Ch i le ,  por  la  suma de $  97 .647 .000 .000 lo  que a l  t ipo  de camb io  a  
la  fecha de l  acuerdo es  aprox imadamen te  US$ 150 mi l lon es .  D icha suma se encuen tra  depos i tada en  
e l  Banco  Es tado  desde  e l  d ía  2  de  Marzo de 2017 , devengando in tereses ,  los  que ne tos  de impues tos  
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serán des t inados a  f inanc iar  e l  mecan ismo de res t i tuc ión  e  incremen tar  e l  mon to  de és ta ,  s i  fuese e l  
caso .  
 
Med ian te  hecho esenc ia l  de  fecha 31 de ene ro  de 2017 , se  i n fo rmó que  d iversas p lan tac iones 
fo res ta les  de CMPC hab ían s ido  a fec tadas por  los  i ncend ios  ocur r i dos en Ch i le  duran te  ese verano ,  
s in  que pud iera  es t imarse a  esa fecha la  can t idad de  p lan tac iones  a fec tadas  n i  su  e fec to  en  los  
resu l tados ,  lo  que se  in fo rmar ía  una vez que es tuv ie ran dadas las  cond ic iones para  hacer  las  
eva luac iones  respec t i vas .  
 
Con  fecha 9  de marzo de 2017 ,  med ian te  hecho esenc ia l ,  se  in fo rmó  que  e l  D i rec tor io  de  CMPC 
acordó reg is tra r  en  los  es tados f inanc ieros  cor respond ien tes  a  enero  de 2017 un cargo a  resu l tados  
por  l a  suma de US$ 41 .065 .000 , p roduc to  de l  daño a l  pa tr imon io  causado por  los  incend ios  descr i tos  
que a fec taron las  19 .000  hec táreas in fo rmadas opor tunamen te .  Es te  cargo a  resu l ta dos no imp l i có  
uso  de  ca ja .  
 
En  febrero  de  2017 ,  la  l ínea 2  de la  p lan ta  de ce lu losa ,  Gua iba ,  tuvo  una de tenc ión  inesperada que  
duró  38 d ías .  La  de tenc ión  fue  causada por  una ave r ía  en  la  ca lde ra  recuperadora ,  la  cua l  de tuvo por  
comp le to  la  p roducc ión  de c e lu losa de esa l ínea .  E l  impac to  en la  p roducc ión  fue  de 
aprox imadamen te  185 mi l  tone ladas y ,  por  cons igu ien te ,  a fec tó  la  cosecha de bosques ,  dado que los  
pred ios  que  CMPC posee  en  Bras i l  son  u t i l i zados  pa ra  abas tecer  la  p lan ta .  
 
Con fecha 10 de agos to  de 2017 CMPC tomó conoc imien to  de un in fo rme  técn ico  e fec tuado por  
espec ia l is tas ,  en  e l  marco de la  man tenc ión  anua l  p rogramada  de  la  P lan ta  Gua íba 2 ,  e l  cua l  
conc luye que la  ca ldera  recuperadora  de esa un idad presen ta  daños en d i versas zonas de su  in te r io r  
p roven ien tes  de l  inc iden te  que la  a fec tó  en  e l  mes de febrero  de 2017 . En cons iderac ión  a  lo  
an ter io r ,  e l  D i r ec tor io  de  CMPC tomó conoc im ien to  de la  neces idad de ex tender  la  pa ra l izac ión  de la  
P lan ta  has ta  e fec tuar  la  reparac ión  de f in i t i va  de l  equ ipo  dañado .  
 
E l  e fec to  de  es ta  para l i zac ión  se  es t ima en ap rox imadamen te  US$  200  mi l lones ,  mon to  que 
comprende un menor  margen de con tr ibuc ión  asoc iado a  la  d isminuc ión  de ven ta  de ce lu losa en to rno  
a  US$ 140 mi l lones ,  e l  que se  i rá  re f le jando duran te  e l  per iodo de de tenc ión  y  US$ 60 m i l lones  de  
cos tos  asoc iados a  la  reparac ión  de la  ca ldera .  E l  daño ind i cado es tá  cub ier to  por  las  pó l izas  de 
seguros que CMPC man t iene v igen tes  a l  e fec to ,  hab iéndose e fec tuado ya  la  no t i f i cac ión  a  l as  
aseguradoras en ta l  sen t ido .  Cabe hacer  presen te ,  que la  P lan ta  Gua iba reanudó su  operac ión  e l  0 4  
de  nov iembre  de  2017 .  
 
Con fecha 7  de sep t iembre  de 2017 , med ian te  hecho esenc ia l ,  se  in fo rmó que  e l  D i rec tor io  de  
Empresas  CMPC acordó no d is t r ibu i r  e l  d i v idendo prov i sor io  con temp lado para  e l  mes de  Sep t iembre .  
S i  b ien  hubo u t i l i dad en e l  segundo t r imes tre  de  2017 , és ta  fue  ba ja .  Ad ic iona lmen te ,  d icha u t i l idad  
es tá  expues ta  a  l a  f l uc tuac ión  de l  t ipo  de cambio  de las  monedas en  las  que CMPC t i ene  
con tab i l i zado una par te  impor tan te  de sus ac t i vo s ,  s i tuac ión  que es  por  na tu ra leza vo lá t i l  e  impos ib le  
de  predec i r  su  compor tamien to  en lo  que res ta  de l  e je r c i c io .  Es ta  s i tuac ión  se rá  rev i sada en  
d ic iembre  2017 o  enero  2018 , cuando cor responder ía  l a  d is t r i buc ión  de l  segundo d iv idendo  
prov isor io ,  según  l a  po l í t i ca  in fo rmada  a  la  Jun ta  de  Acc ion is tas  rea l izada  en  abr i l  de  2017 .  
 
Con fecha 6  de oc tubre  de 2017 , med ian te  hecho  esenc ia l ,  e l  D i rec tor io  de  CMPC ins t ruyó a  l a  
admin i s tr ac ión  e je rce r  todas las  acc iones lega les  necesar ias  para  e l  cobro  de las  indem nizac iones en  
las  pó l i zas  con t ra tadas ,  luego de tomar  conoc imien to  que la  aseguradora  Map fre  Seguros Gera is  S /A  
rechazó  la  cober tura  para  e l  s in ies tro  ocur r i do  en la  ca lde ra  recuperadora  de la  p lan ta  de ce lu losa  
Gua iba  2  (P lan ta  Gua iba)  duran te  e l  p resen te  año .  
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C.4 .  Act iv idad  inmob i l iar ia  
 
M ine ra  Va lpara íso  S .A . y  sus subs id ia r ias  rea l izan la  ac t iv idad inmobi l i a r i a  a  t r avés de la  exp lo tac ión  
de b ienes ra íces urban os ,  de  sus prop iedades ub icadas en las  c iudades de San t iago y  Concepc ión .  
La  mayor  par te  de  nues t ra  invers ión  inmob i l ia r ia  se  encuen t ra  en  e l  cen t ro  de  San t iago ,  sec tor  que 
ha mos trado en los  años  rec ien tes  seña les  de reac t ivac ión ,  espec ia lmen te  por  e l  aumen to  de la  
demanda  en  e l  sec tor  de  o f ic inas  de  buena  ca l i dad .  
 
A sep t iembre  de 201 7 los  resu l tados  an tes  de impues tos ,  por  ren tas  de  ar rendamien to  ( con tra tos  en 
pesos)  a lcanzaron a  MUS$ 669 , que a l  comparar los  con los  MUS$ 632 a  sep t iembre  de  2016 mues tran  
un  aumen to  de  un  5 ,85%.  
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D.  ANALISIS  DEL  ESTAD O DE FLUJO DE EFECTIV O  
 
E l  compor tamien to  de l  f lu jo  de  e fec t i vo  de la  Soc iedad y  l as  soc iedades que  se  conso l idan por  l os  
per iodos  te rm inados  e l  2016  y  2015 ,  p resen ta  e l  s igu ien te  mov im ien to :  
 

30-sept-2017 30-sept-2016 Variación

MUS$ MUS$ MUS$

Flujo de efectivo procedentes de (utilización en) actividades de operación 444.491 466.626 (22.135 )

Flujo de efectivo procedentes de (utilización en) actividades de inversión (498.145 ) (141.764 ) (356.381 )

Flujo de efectivo procedentes de (utilización en) actividades de financiación (180.587 ) (662.336 ) 481.749 

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

del efecto de los cambios en la tasa de cambio (234.241 ) (337.474 ) 103.233 

Efectos de la variación en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes 

al efectivo 4.593 11.564 (6.971 )

Incremento (disminución) del efectivo y equivalente al efectivo (229.648 ) (325.910 ) 96.262 

Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del ejercicio 607.456 945.312 (337.856 )

Efectivo y equivalente al efectivo al final del ejercicio 377.808 619.402 (241.594 )

 

 

El  e fec t i vo  y  l as  invers iones f i nanc ieras  l íqu idas a lcanzan a  MUS$ 377 .808  a  sep t iembre  de  2017 
(MUS$619 .402  a  sep t iembre  de  2016) .  
 
a )  Las ac t i v idades operac iona les  generar on f lu jos  ne tos  por  MUS$ 444 .491  a  sep t iembre  de  2017  

(MUS$466 .626  a  sep t iembre  de 2016) ,  es te  menor  f lu jo  se  exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por  menores  
d iv idendos perc ib idos ,  po r  mayores pagos a  proveedores ,  por  mayores pagos a  y  po r  cuen ta  de 
los  empleados  y  por  mayores  pagos de impues tos  a  las  ganac ias ,  con t rar res tado  por  mayores  
cobros  proceden tes  de  las  ven tas  de  b ienes  y  serv ic ios .  
 

b )  Las ac t iv idades de invers ión  mues tran  a  sep t iembre  de  2017 un f lu jo  ne to  de fondos de  
MUS$498 .145  nega t i vo  (MUS$141 .764  nega t ivo  a  sep t iembre  de  2016) .  La  var iac ión  en e l  f l u jo  se  
exp l i ca  p r inc ipa lmen te  po r  las  menores invers iones asoc iado a l  té rmino de  la  cons trucc ión  de l  
Proyec to  La Mina  en Co lbún y  a l  té rm ino  de los  proyec tos  de Puer to  Cen tra l  y  Puer to  L i r quén , por  
menores f lu jos  por  compras de ac t ivos  in tang ib les  y  por  menores f lu jos  de  o tros  pagos para  
adqu i r i r  pa tr imon io  o  ins tr umen tos  de deuda , con tra r res tado  po r  mayores  f lu jos  en  invers ión  ne ta  
de  car te ra  en  ins tr umen tos  f inanc ieros  de  ren ta  f i ja .  

 
c )  Los f lu jos  de  f i n anc iamien to  se  presen tan po r  MUS $180 .587  nega t i vo  a  sep t iembre  de  2017  

(MUS$662 .336  nega t i vo  a  sep t iembre  de 2016) ,  es te  menor  f l u jo  se  exp l i ca  pr inc ipa lmen te  por  
que e l  mayor  f lu jo  de l  per iodo a  sep t iembre  de 2016 en  Co lbún  es tá  asoc iado a  los  prepagos de  
deuda  f in anc iera .   
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E.  ANALISIS  DE RIESGO DE MERCADO  
 
Los  resu l tados de l  Grupo , es tán d i rec tamen te  re lac ionados con los  resu l tados que ob tengan sus  
soc iedades subs id ia r ias  y  asoc iadas .  Como la  invers ión  en ins trumen tos de mercado de cap i ta les  es  
s ign i f i ca t iva ,  ya  sea en ins t rumen tos en pesos ch i l enos o  en dó lares ,  tan to  de ren ta  f i j a  como 
var iab le ,  y  en  acc iones de soc iedades anón imas , l os  resu l tados de l  Grupo se  verán a fec tados po r  la  
var iac ión  de prec io  de  es tos  i ns t rumen tos ,  p roduc to  pr inc ipa lmen te  de va r iac iones de tasa de in terés ,  
de l  t i po  de  cambio  y  de l  compor tam ien to  de l  mercado  de  cap i ta les .  
 
E.1  R iesgos  en  Co lbún  S .A .  
 
La  Soc iedad t i ene una par te  re levan te  de sus ac t ivos  inver t idos  en Co lbún  S .A . ,  l a  que en fren ta  
r iesgos asoc iados a  fac tores  exógen os ta les  como e l  c i c lo  económico ,  la  h id ro log ía ,  e l  n i ve l  de  
compe tenc ia ,  los  pa trones  de  demanda ,  l a  es truc tura  de  la  indus t r i a ,  los  cambios  en la  regu lac ión  y  
los  n i ve les  de prec ios  de los  combus t ib les .  Por  o tr a  par te  en f ren ta  r iesgos asoc iados a l  desar r o l lo  de  
proyec tos  y  fa l l as  en  las  un idades de  generac ión .  Los p r inc ipa les  r iesgos  para  es te  año  se  
encuen t ran  asoc iados a  l a  h id ro log ía ,  e l  p rec io  de  los  combus t ib les ,  r iesgos de fa l l as  en  cen t ra les  
opera t i vas ,  t rabas  en  e l  desar ro l lo  de  proyec tos  y  r i esgos  asoc iados  a  cambios  en  la  regu lac ión .  
 
En re lac ión a l  R iesgo H idro lóg ico ,  En Ch i le ,  e l  48% de la  capac idad ins ta lada de Co lbún es  
h id ráu l i ca ,  por  lo  que  Co lbún  es tá  expues ta  a  las  var iab les  h id ro lóg icas .  
 
En cond ic iones h id ro lóg icas secas ,  Co lbún debe op erar  sus p lan tas  té rm icas de c ic lo  combinado con  
compras  de  gas na tura l  o  con d iése l ,  o  por  de fec to  operar  sus p lan tas  té rm icas  de  respa ldo o  b ien  
recur r i r  a l  mercado spo t .  Es ta  s i tuac ión  pod r ía  encarece r  los  cos tos  de Co lbún , aumen tando la  
var iab i l idad  de  sus  resu l tados  en  func ión  de  las  cond ic iones  h id ro lóg icas .  
 
La  expos ic ión  de Co lbún  a l  r iesgo h id ro lóg ico  se  encuen tra  razonab lemen te  mi t igada med ian te  una  
po l í t i ca  comerc ia l  que t i ene por  ob je t i vo  man tener  un  equ i l ib r io  en t re  l a  generac ión  compe t i t i va  
(h id ráu l i ca  en un año medio  a  seco ,  y  generac ión  té rm ica  a  carbón y  a  gas  na tura l  cos to  e f i c ien te ,  
o tras  energ ías  renovab les  cos to  e f ic ien tes  y  deb idamen te  complemen tadas  por  o t ras  fuen tes  de  
generac ión  dada su  in te rmi tenc ia  y  vo la t i l idad)  y  l os  compromisos comerc ia les .  En cond ic iones de  
ex tremas y  repe t idas sequ ías ,  una even tua l  fa l ta  de  agua para  re fr ige rac ión  a fec tar ía  l a  capac idad 
generado ra  de los  c i c los  combinados ,  con e l  ob je t ivo  de m in imizar  e l  uso  de l  agua y  asegu rar  la  
d ispon ib i l idad operac iona l  dur an te  per iodos  de  escasez  h ídr i ca ,  Co lbún ha cons tru ido  una P lan ta  de  
Osmos is  Inversa  que perm i te  r educ i r  has ta  en  un 50% e l  agua u t i l i zada en  e l  p roceso  de en f r iamien to  
de los  c ic los  comb inados  de l  Comp le jo  Nehuenco .  La  p lan ta  te rminó su  cons trucc ión  en ma yo  de  
2017  y  en t ró  en  operac ión  duran te  e l  te rcer  t r imes t re  de l  2017 .  
 
En  Perú ,  Co lbún cuen ta  con  una cen t ra l  de  c ic lo  comb inado  y  una po l í t i ca  comerc ia l  o r ien tada  a  
comprometer  a  t ravés de con t ra tos  de  mediano y  la rgo p lazo ,  d icha energ ía  de base .  La  expo s ic ión  a  
h id ro log ías  secas es  aco tada ya  que só lo  impac tar ía  en  caso de  even tua les  fa l l as  operac iona les  que 
ob l iguen a  recur r i r  a l  mercado spo t .  Ad ic iona lmen te  e l  mercado  e léc t r i co  peruano presen ta  una  o fer ta  
té rm ica  e f ic ien te  y  d i spon ib i l idad  de  gas  na tur a l  loca l  su f ic ien te  para  respa ldar la .  
 
En re lac ión  a l  r iesgo de  prec io s  de  los  combust ib les ,  En Ch i le ,  en  s i tuac iones de ba jos  a f luen tes  
a  las  p lan tas  h id ráu l icas ,  Co lbún debe hacer  uso p r inc ipa lmen te  de sus p lan tas  té rmicas o  e fec tuar  
compras  de  energ ía  e n e l  mercado  spo t  a  cos to  marg ina l .  Lo  an ter io r  genera  un  r i esgo por  las  
var iac iones que puedan presen tar  los  prec ios  in te rnac iona les  de los  combus t ib les .  Par te  de  es te  
r iesgo se  mi t i ga  con con tra tos  cuyos prec ios  de ven ta  también se  indexan con  las  var iac iones de los  
prec ios  de  los  combus t ib les .  Ad ic iona lmen te ,  se  l levan ade lan te  prog ramas de cober tura  con d i versos  
ins t rumen tos der i vados ,  ta les  como opc iones ca l l  y  opc iones pu t ,  en t re  o t ras ,  para  cubr i r  la  porc ión  
remanen te  de es ta  expos ic ión  en caso  de  ex i s t i r .  En caso con t rar io ,  an te  una h id ro log ía  abundan te ,  
Co lbún  podr ía  encon trar se  en una  pos ic ión  exceden tar ia  en  e l  mercado  spo t  cuyo p rec io  es tar ía  en  
par te  de term inado  por  e l  p rec io  de  los  combus t ib les .  
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En Perú ,  e l  cos to  de l  gas  na tura l  t iene una menor  dependenc ia  de  los  prec ios  in te rnac iona les ,  dada 
una impor tan te  o fer ta  domés t ica  de es te  h id rocarburo ,  lo  que permi te  aco tar  la  expos ic ión  a  es te  
r iesgo .  
 
A l  igua l  que en Ch i le ,  l a  p ropo rc ión  que queda expues ta  a  var iac iones de prec ios  in te rnac iona les  es  
mi t igada  med ian te  fó rmulas  de  indexac ión  en  con tra tos  de  ven ta  de  ene rg ía .  
 
Por  lo  an ter io rmen te  expues to ,  la  expos ic ión  a l  r iesgo de var iac iones de p rec ios  de los  combus t ib les  
se  encuen t ra  en  par te  mi t i gado .  
 
En re lac ión  a l  r iesgo de sumin ist ro  de combust ib les ,  Respec to  de l  sum in i s tr o  de  combus t ib les  
l íqu idos ,  en  Ch i le  Co lbún  man t iene acuerdos con  proveedores y  capac idad de  a lmacenamien to  prop io  
que le  permi ten  con tar  con una adecuada con f iab i l i dad en la  d i spon ib i l idad de es te  t ipo  de 
combus t ib le .  
 
Respec to  a l  sumin i s tro  de  gas na tura l  en  Ch i l e ,  Co lbún man t iene con tra tos  de  mediano p lazo  con  
ERSA y  Me t rogas y  para  e l  l a rgo  p lazo des taca e l  nuevo con tra to  con opc iones de sum in is t ro  de  gas 
na tura l  l i cuado  y  capac idad reservada de  regas i f icac ión  -de  fecha  24  de mayo y  comp lemen tado  e l  26  
de ju l i o - ,  v igen te  desde e l  año 2018 a l  2030 que pe rmi t i rá  a  Co lbún d ispone r  de  gas na tura l  para  e l  
Comple jo  Nehuenco .  Por  su  pa r te ,  en  Perú ,  Fen ix  cuen ta  con con t ra tos  de la rgo p lazo con e l  
consorc io  ECL88  (Pluspe tro l ,  P luspe t ro l  Camisea ,  Hun t ,  SK, Sona t rach ,  Tecpe tro l  y  Repso l )  y  
acuerdos  de  t ranspo r te  de  gas  con  TGP.  
 
En cuan to  a  l as  compras de carbón para  l a  cen tra l  té rmica  San ta  Mar ía  Un idad I ,  se  rea l izan 
l i c i tac iones ( la  ú l t ima  en d ic iembre  de 2016) ,  inv i tando a  impor tan t es  sum in is t radores 
in te rnac iona les ,  ad jud icando e l  sumin i s tro  a  empresas compe t 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 y  una po l í t i ca  de  ges t ión  de inven tar io  de  modo de mi t igar  
sus tanc ia lmen te  e l  r iesgo  de  no  con tar  co n  es te  combus t ib le .  
 
En re lac ión a l  r iesgo de  fa l las  en equ ipos  y  mantenc ión ,  La  d ispon ib i l idad y  con f iab i l idad de las  
un idades de gene rac ión  y  de  las  ins ta lac iones de t ransmis ión  de Co lbún son  fundamen ta les  para  e l  
negoc io .  Es por  es to  que Co lbún t iene co mo po l í t i ca  rea l iza r  man ten imien tos  programados , 
p reven t ivos  y  pred ic t i vos  a  sus  equ ipos ,  acorde a  las  r ecomendac iones de sus proveedores ,  y  
man t iene una  po l í t i ca  de  cober tura  de es te  t ipo  de r iesgos a  t ravés de seguros para  sus b ienes 
f ís icos ,  i nc luyendo  cober tura  por  daño  f ís ico  y  per ju ic io  por  para l i zac ión .  
 
En re lac ión a l  r iesgo de construcc ión de proyectos ;  E l  desar ro l l o  de  nuevos proyec tos  puede 
verse  a fec tado por  fac tores  ta les  como:  re tr asos en la  ob tenc ión  de perm isos ,  mod i f icac iones a l  
marco regu la tor io ,  jud i c ia l i zac ión ,  aumen to  en e l  p rec io  de  los  equ ipos o  de la  mano de obra ,  
opos ic ión  de grupos de  in terés  l oca les  e  in te rnac iona les ,  cond ic iones geográ f icas  imprev i s tas ,  
desas tres  na tura les ,  acc iden tes  u  o t ros  imprev i s tos .  
 
La  expos ic ión  de Co lbún  a  es te  t ipo  de  r iesgos se  ges t iona a  t r avés de  una  po l í t i ca  comerc ia l  que 
cons idera  los  e fec tos  de los  even tua les  a trasos de los  proyec tos .  Además ,  se  incorporan n ive les  de  
ho lgura  en las  es t imac iones de p lazo y  cos to  de  cons trucc ión .  Ad ic iona lmen te ,  l a  ex pos ic ión  de 
Co lbún  a  es te  r iesgo se  encuen tra  parc ia lmen te  cub ier ta  con la  con t ra tac ión  de pó l izas  de l  t ipo  “Todo 
Riesgo de Cons t rucc ión ”  que cubren  tan to  daño  f ís i co  como pérd ida  de  bene f ic io  por  e fec to  de  a traso  
en la  pues ta  en  serv ic io  p roduc to  de  un  s i n ies t ro ,  ambos  con deduc ib les  es tándares para  es te  t i po  de  
seguros .  
 
Las compañ ías de l  sec tor  en fren tan un mercado e léc tr ico  muy desa f ian te ,  con mucha ac t ivac ión  de  
par te  de  d iversos grupos  de in terés ,  p r inc ipa lmen te  de comunidades vec inas y  ONGs,  las  cua l es  
leg í t imamen te  es tán demandando más par t ic ipac ión  y  pro tagon ismo . Como par te  de  es ta  comple j i dad ,  
los  p lazos de t ram i tac ión  ambien ta l  se  han hecho más inc ie r tos ,  l os  que en  ocas iones son además 
segu idos  por  ex tensos  procesos de  jud i c ia l izac ión .  Lo  an te r i o r  ha  resu l tado  en  una menor  
cons trucc ión  de  proyec tos  de  tamaños  re levan tes .  
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Co lbún t iene cómo po l í t i ca  in tegrar  con  exce lenc ia  l as  d imens iones  soc ia les  y  amb ien ta les  a l  
desar ro l lo  de  sus p royec tos .  Por  su  par te ,  l a  Compañ ía  ha desar ro l l ado un  mode lo  de v incu lac ión  
soc ia l  que le  perm i ta  t r aba jar  jun to  a  las  comunidades vec inas y  la  soc iedad en genera l ,  i n i c iando un 
proceso t ransparen te  de  par t i c ipac ión  c iudadana  y  de  generac ión  de con f ianza en las  e tapas  
tempranas  de  los  proyec tos  y  duran te  todo  e l  c i c lo  d e  v ida  de  los  mismos .  
 
En re lac ión  a  r iesgos  regu lator ios ,  La  es tab i l i dad regu la tor ia  es  fundamen ta l  para  e l  sec tor  de  
generac ión ,  donde los  proyec tos  de invers ión  t ienen  la rgos p lazos de desar ro l lo ,  e jecuc ión  y  re torno  
de la  i nvers ión .  Co lbún  es t ima  que l os  cambios  regu la tor ios  deben hacerse cons iderando las  
comp le j i dades  de l  s i s tema e léc t r i co  y  man ten iendo los  incen t i vos  adecuados para  la  i nvers ión .  Es 
impor tan te  d ispone r  de  una regu lac ión  que  en t regue  reg las  c la ras  y  t r ansparen tes  que  conso l iden la  
con f ianza  de  los  agen tes  de l  sec tor .  
 
En Ch i le ,  la  agenda energé t ica  impu lsada por  e l  gob ierno  con temp la  d iversos cambios  regu la tor ios ,  
los  que depend iendo de la  fo rma en que se  imp lemen ten podr ían  represen tar  una opor tun idad o  
r iesgo  para  Co lbún . Son de espec i a l  re levanc ia  l os  camb ios  que  ac tua lmen te  se  es tán  d i scu t iendo en 
e l  Congreso acerca  de ( i )  la  re forma  a l  Cód igo  de  Aguas ,  ( i i )  la  l ey  r e la t iva  a l  fo r ta lec imien to  de la  
reg iona l i zac ión  de l  pa ís ,  ( i i i )  e l  p royec to  de  ley  que  crea  e l  M in i s te r io  de  Pueb los  In d ígenas ,  ( i v )  e l  
p royec to  de ley  que crea e l  Conse jo  Nac iona l  y  los  Conse jos  de Pueb los  Ind ígenas y  (v )  l a  Ley de 
Biod ive rs idad y  Áreas Pro teg idas .  As í  tamb ién son impor tan tes  l as  in ic ia t i vas  en e l  sec tor  como ( i )  
de f in i c ión  de los  reg lamen tos necesar ios  p ara  l a  cor rec ta  ap l icac ión  de la  nueva Ley  de  Transm is ión  
Eléc t r i ca  ya  promu lgada ,  ( i i )  la  de f in i c ión  de la  Po l í t i ca  Energé t i ca  a  la rgo p lazo para  e l  pa ís  (2050)  
que  ya  se  encuen tra  en  su  e tapa  de  d i fus ión ,  en tre  o tr as .  
 
En Pe rú ,  la  au tor idad se  encuen t ra  rea l izando es tud ios  de mod i f icac iones regu la tor ias  para  e l  sec to r  
e léc tr ico .  A lgunos de los  temas que se  es tán con temp lando t i enen re lac ión  con :  ( i )  
Generac ión /Mercado Mayor is ta  ( inc lu i r  en  e l  mercado de cor to  p lazo a  l os  g randes usuar ios  l ib res) ,  
( i i )  Dua l idad (nueva me todo log ía  para  f i sca l i zar  e l  per fo rmance de las  un idades dua les) ,  ( i i i )  
Mod i f i cac ión  en procesos  de  l ic i tac ión  de  energ ía ,  ( i v )  cambios  en  e l  concep to  de dec larac ión  de  
prec ios  de l  gas .  
 
De la  ca l i dad  de  es tas  nuevas regu lac iones y  de  las  se ña les  que por  e l lo  en tregue  la  au tor idad ,  
dependerá  –en buena medida – e l  necesar io  y  equ i l ib rado desa r ro l lo  de l  mercado e léc tr ico  en los  
próx imos  años ,  tan to  en  Ch i le  como en  Perú .  
 
Riesgo de var iac ión  de  demanda /ofer ta  y  de prec io  de venta  de  la  energ ía  e léctr ica ,  La  
proyecc ión  de demanda de consumo e léc t r i co  fu turo  es  una in formac ión muy re levan te  para  la  
de terminac ión  de l  p rec io  de  mercado .  
 
En Ch i le ,  un  ba jo  c rec imien to  de la  demanda ,  una ba ja  en  e l  p rec io  de  los  combus t ib les  y  un  aumen to  
en e l  ingreso de proyec tos  de energ ías  renovab les  var iab les  so lar  y  eó l i ca  de terminaron duran te  e l  
año  2016  una  ba ja  en  e l  p rec io  de  cor to  p lazo  de  la  energ ía  (cos to  marg ina l ) .  
 
Respec to  de los  va lores  de la rgo p lazo ,  la  l i c i tac ión  de sumin i s tr o  de  c l ien tes  regu lados co nc lu ida  en 
agos to  de 2016 se  t r adu jo  en  una ba ja  impor tan te  en los  p rec ios  presen tados y  ad jud icados ,  
re f l e jando  la  mayor  d inám ica  compe t i t i va  que  ex i s te  en  es te  mercado  y  e l  impac to  que es tá  ten iendo 
la  i r rupc ión  de nuevas tecno log ías  -so lar  y  eó l ica  fund amen ta lmen te -  con una  s ign i f ica t i va  reducc ión  
de cos tos  produc to  de su  mas i f i cac ión .  Aunque se  puede esperar  que los  fac tores  que ga t i l lan  es ta  
d inámica compe t i t i va  y  tendenc ia  en  los  prec ios  se  man tengan a  fu turo ,  es  d i f íc i l  de te rminar  su  
a lcance  prec i so  en  los  va lores  de  la rgo  p lazo  de  la  energ ía .  
 
Ad ic iona lmen te ,  y  dada la  d i fe renc ia  de  prec ios  de la  energ ía  en t re  c l ien tes  l ib res  y  regu lados ,  
pud iese ocur r i r  que c ie r tos  c l ien tes  regu lados  podr ían  acogerse a  rég imen de  c l i en te  l i b re .  Lo  
an ter io r  se  puede produc i r  dada la  opc ión ,  con ten ida  en la  l eg i s lac ión  e léc tr ica  que perm i te  que  los  
c l ien tes  con po tenc ia  conec tada en tre  500 kW y  5 .000 kW pueden ser  ca tegor izados como c l ien tes  
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regu lados o  l ib res .  Co lbún t iene uno de los  parques de generac ión  más  e f i c ien t es  de l  s is tema  
ch i leno ,  por  l o  que  t iene  la  capac idad  de  o frecer  cond ic iones  compe t i t i vas .  
 
En  Perú ,  tamb ién se  presen ta  un  escenar io  de  desba lance  tempora l  en tre  o fer ta  y  demanda ,  
generado  pr inc ipa lmen te  por  e l  aumen to  de  o fe r ta  e f i c ien te  ( cen t ra les  h id ro e léc t r i cas  y  a  gas 
na tura l ) .  
 
E l  c rec imien to  que se  ha  observado en e l  mercado ch i l eno ( y  po tenc ia lmen te  en e l  peruano)  de  
fuen tes  de generac ión  renovab les  no convenc iona les  como la  generac ión  so lar  y  eó l i ca ,  puede 
generar  cos tos  de in tegrac ión  y  por  lo  ta n to  a fec tar  las  cond ic iones de operac ión  de l  r es to  de l  
s i s tema e léc tr ico ,  sobre  todo en ausenc ia  de  un mercado de serv i c ios  complemen tar ios  que remunere  
adecuadamen te  l os  serv i c ios  necesar ios  para  ges t ionar  la  var iab i l idad de las  fuen tes  de generac ión  
ind icadas .  
 
Fina lmente  Co lbún  está  expuesto  a  r iesgos  de  t ipo  f inanc iero  en t re  los  cua les  des tacan :  
 

a)  Riesgo de t ipo de cambio:  E l  r iesgo de t ipo  de cambio  v iene dado pr inc ipa lmen te  por  
f luc tuac iones de monedas que prov ienen de dos  fuen tes .  La  pr imera  fuen te  de  expos ic ión  
prov iene de f lu jos  cor respond ien tes  a  ingresos ,  cos tos  y  desembolsos de inve rs ión  que es tán  
denominados  en  monedas  d is t i n tas  a  l a  moneda  func iona l  ( dó lar  de  los  Es tados  Un idos) .  
 
La  segunda fuen te  de r i esgo cor responde a l  desca lce  con tab le  que ex is te  en t re  los  ac t ivos  y  
pas ivos de l  Es tado de Si tuac ión  F inanc iera  denominados en monedas d i s t in tas  a  la  moneda 
func iona l .  
 
La  expos ic ión  a  f lu jos  en  monedas d is t i n tas  a l  dó la r  se  encuen t ra  aco tada por  tener  
p rác t i camen te  l a  to ta l idad de  las  ven tas  de Co lbún  denominada d i rec tamen te  o  con  
indexac ión  a l  dó lar .  De l  m ismo modo , los  p r inc ipa les  cos tos  cor responden  a  compras de 
pe tró leo  d iése l ,  gas  na tu ra l  y  carbón ,  los  que  incorporan fó rmulas  de f i jac ión  de prec ios  
basados en prec ios  in te rnac iona les  denominad os en dó lares .  Respec to  de los  desembolsos  
en proyec tos  de invers ión ,  Co lbún  incorpora  indexadores en sus con tra tos  con proveedores y  
en  ocas iones  recur re  a l  uso  de  der ivados  para  f i j a r  l os  egresos  en  monedas  d i s t i n tas  a l  dó lar .  
 
La  expos ic ión  a l  desca lce  de cuen tas  con tab les  se  encuen t ra  m i t i gada median te  l a  ap l i cac ión  
de una Po l í t i ca  de  desca lce  máx imo en tre  ac t i vos  y  pas ivos para  aque l las  par t idas  
es truc tura les  denominadas en monedas d i s t i n tas  a l  dó lar .  Para  e fec tos  de lo  an ter io r ,  Co lbún  
man t iene una pr oporc ión  re levan te  de sus exceden tes  de ca ja  en  dó lares  y  ad ic iona lmen te  
recur re  a l  uso  de  der i vados ,  s iendo  los  más  u t i l i zados  swaps  de  moneda  y  fo rwards .  
 

b)  Riesgo de tasas de  in terés:  Se  re f i e re  a  las  var iac iones  de  las  tasas de in te rés  que  a fec tan  
e l  va lo r  de  los  f lu jos  fu turos  re ferenc iados a  tasa de in terés  var iab le ,  y  a  las  var iac iones en 
e l  va lo r  r azonab le  de los  ac t i vos  y  pas ivos re ferenc iados a  tasa de in terés  f i j a  que son  
con tab i l i zados a  va lor  razonab le .  Para  m i t iga r  es te  r i esgo se  u t i l i zan  swaps de tasa  de  
in terés  f i j a .  
 
A l  30  de  sep t iembre  de 2017 , la  deuda f inanc iera  de Co lbún se  encuen t ra  denominada en un  
100% a  tasa  f i j a .  
 

c)  Riesgo de créd i to :  Co lbún se  ve  expues ta  a  es te  r iesgo de r i vado de la  pos ib i l i dad de que  
una con trapar te  fa l l e  en  e l  cumpl im ien to  de sus ob l i gac iones con t rac tua les  y  produzca una  
pérd ida  económica o  f inanc iera .  H is tór icamen te  todas las  con t rapar tes  con las  que Co lbún ha 
man ten ido  compromisos  de en t rega de energ ía  han  hecho f ren te  a  los  pagos 
cor respond ien tes  de  manera  cor rec t a .  
 
Con respec to  a  las  co locac iones en Tesorer ía  y  der i vados que se  rea l i zan ,  Co lbún e fec túa las  
t r ansacc iones con en t idades de e levados ra t ings  cred i t i c i os .  Ad ic iona lmen te ,  Co lbún  ha  
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es tab lec ido  l ím i tes  de par t ic ipac ión  por  con trapar te ,  los  que son  aproba dos por  e l  D i rec to r io  y  
rev i sados  per iód i camen te .  
 
A l  30  de sep t iembre  de 2017 , las  invers iones de exceden tes  de ca ja  se  encuen tran  inver t idas  
en fondos mu tuos (de  f i l ia les  bancar ias)  y  en  depós i tos  a  p lazo en bancos loca les  e  
in te rnac iona les .  
 
Los pr imeros cor responden a  fondos mu tuos de cor to  p lazo ,  con du rac ión  menor  a  90  d ías ,  
conoc idos  como “money  marke t ” .  
 

d)  Riesgo de l iqu idez :  Es te  r iesgo  v iene dado  por  l as  d is t i n tas  neces idades de fondos para  
hacer  f ren te  a  los  compromisos  de  invers iones  y  gas tos  de l  negoc io ,  venc imien tos  de  deuda ,  
en tre  o tros .  Los fondos necesar ios  para  hacer  f r en te  a  es tas  sa l idas de f lu jo  de  e fec t i vo  se  
ob t ienen de los  prop ios  recursos generados por  la  ac t iv idad ord inar ia  de  Co lbún y  por  la  
con t ra tac ión  de l íneas de créd i to  que  aseg u ren fondos su f ic ien tes  pa ra  sopor tar  las  
neces idades  prev is tas  por  un  per íodo .  
 
A l  30  de sep t iembre  de 2017 , Co lbún cuen ta  con exceden tes  de ca ja  por  ap rox imadamen te  
US$776 m i l lones ,  inver t idos  en Depós i tos  a  Plazo  con  durac ión  promed io  de 89 d ías  (se  
inc luyen depós i tos  con durac ión  super io r  a  90  d ías ,  es tos  ú l t imos son reg is t rados como 
“O tros  Ac t ivos  F inanc ieros  Cor r ien tes ”  en  los  Es tados F inanc ieros  Conso l idados)  y  en  fondos 
mu tuos de cor to  p lazo con durac ión  menor  a  90  d ías .  As imismo ,  Co lbún  t iene d i spon ib les  
como fuen tes  de  l iqu idez  ad ic iona l  a l  d ía  de  hoy :  ( i )  dos l íneas  de  bonos  inscr i tas  en  e l  
mercado  loca l  por  un  mon to  con jun to  de  UF  7  mi l l ones ,  ( i i )  una l ínea de e fec tos  de  comerc io  
inscr i ta  en  e l  mercado loca l  por  UF  2 ,5  mi l l ones y  ( i i i )  l íneas ban car ias  no  compromet idas por  
aprox imadamen te  US$150  mi l lones .  
 
En los  próx imos doce meses ,  Co lbún  deberá  desembolsar  aprox imadamen te  US$90 mi l lones  
por  concep to  de in te reses  y  amor t izac iones  de  deuda f i nanc iera .  És te  r emanen te  de in te reses 
y  amor t izac iones  menores  se  espera  cubr i r  con  la  generac ión  prop ia  de  f l u jos  de  ca ja .  
 
A l  30  de  sep t iembre  de  2017 ,  Co lbún  cuen ta  con  c las i f icac iones de r iesgo nac iona l  AA -  por  
F i tch  Ra t ings y  AA-  por  S tandard  & Poor ’ s  (S&P) ,  ambas con perspec t i vas  es tab les .  A n i ve l  
in te rnac iona l  l a  c las i f icac ión  de Co lbún  es  BBB por  F i tch  Ra t ings y  BBB por  S&P, ambas con 
perspec t i vas  es tab les .  
 
Por  su  par te ,  Fen ix  cuen ta  con c las i f i cac iones de  r iesgo in ternac iona l  Baa3 por  Moody ’s ,  
BBB-  por  S tandard  &  Poo r ’s  (S&P)  y  BBB -  por  F i tch  Ra t ings ,  todas  con  perspec t i vas  es tab les .  
 
Por  l o  an ter io rmen te  expues to ,  se  cons idera  que e l  r iesgo de l iqu idez de Co lbún  ac tua lmen te  
es  aco tado .  
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E.2  R iesgos  en  Empresas  CMPC  S.A .  
 
Respec to  a  la  pa r t i c ipac ión  que la  Soc iedad t i ene  en CMPC,  es ta  se  ve  a fec tada por  las  f luc tuac iones  
de monedas ,  lo  que se  expresa de t res  fo rmas . La  pr imera  de e l las  es  sobre  aque l los  i ngresos ,  
cos tos ,  gas tos  e  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 iona l .  La  segunda fo rma en que a fec tan las  var iac iones de t i po  de  
camb io  es  por  d i fe renc ias  de cambio ,  o r i g inada por  un  even tua l  desca lce  con tab le  que ex i s ta  en tre  
los  ac t i vos  y  pas ivos de l  Es tado de S i tuac ión  F inanc iera  (Ba lance)  denominados en monedas  
d is t i n tas  a  l a  moneda func iona l ,  que en e l  caso de CMPC es e l  dó lar  de  los  Es tados  Un idos  de  
Amér i ca .  La  te r cera  a fec ta  la  p rov is ión  de impues tos  d i fe r idos en Bras i l  para  aque l las  soc iedades 
que  u t i l i zan  una  moneda  func iona l  d i s t in ta  de  la  moneda  t r ibu tar ia .  
 
Cons iderando que la  es t ruc tura  de los  f lu jos  de  CMPC es tá  a l tamen te  indexada a l  dó lar ,  se  han  
con t ra ído  pas ivos mayor i ta r i amen te  en es ta  moneda . En e l  caso de las  subs id ia r ias  ex tran jeras  
ded icadas a l  negoc io  de  T issue ,  dado que és tas  rec iben ingresos en mon eda loca l ,  par te  de  su  deuda 
es  tomada en la  misma moneda a  ob je to  de  d i sminu i r  los  desca lces económicos y  con tab les .  O tros  
mecan ismos u t i l i zados  pa ra  reduc i r  l os  desca lces  con tab les  son :  adm in is t ra r  la  denominac ión  de 
moneda de la  car te ra  de invers iones f i nanc ieras ,  l a  con tra tac ión  ocas iona l  de  operac iones a  fu turo  a  
cor to  p lazo y ,  en  a lgunos casos ,  la  suscr ipc ión  de es truc turas  con opc iones ,  su je to  a  l ím i tes  
prev iamen te  au tor izados por  e l  D i rec tor io ,  l as  que , en  todo caso ,  r epresen tan un mon to  ba jo  en  
re lac ión  a  las  ven tas  to ta les  de  CMPC.  
 
Desde e l  pun to  de v is ta  con tab le ,  var iac iones de t i po  de  camb io  de las  monedas loca les  impac tan  en  
la  prov is ión  por  Impues to  Di fe r i do .  Es te  e fec to  se  o r ig ina  por  l a  d i fe renc ia  de l  va lo r  de  los  ac t ivos  y  
pas ivos en la  con tab i l idad  f inanc iera  respec to  de los  re f le jados en la  con tab i l idad t r ibu tar ia ,  cuando 
la  moneda func iona l  f inanc iera  (dó lar  de  los  Es tados Un idos  de Amér i ca)  es  d i fe ren te  de la  t r ibu tar ia  
(moneda loca l  de  la  respec t i va  un idad de negoc io) .  Es to  se  produce en e l  segmen to  de Ce lu losa en  
Bras i l .  As í ,  una deva luac ión  de es ta  moneda f r en te  a l  dó lar  imp l i ca  una mayo r  prov i s ión  de Impues to  
Di fe r i do .  Cabe des tacar  que a  con tar  de l  1  de  enero  de 2016 e l  Serv ic io  de  Impues tos  In ternos de 
Ch i le  au tor i zó  a  CMPC a l leva r  los  reg is tros  con tab les  t r ibu tar ios  en  moneda Dó lar  es tadoun idense 
en todas las  soc iedades  ch i lenas  subs id ia r ias  de  CMPC,  a  excepc ión  de CMPC T issue que t iene 
como moneda func iona l  e l  peso ch i l eno .  Es te  cambio  de moneda con tab le  t r ibu ta r ia ,  permi t i rá  
aminorar  los  e fec tos  sobre  los  impues tos  d i fe r idos  que generan  las  var iac iones en e l  va lo r  de  t ipo  de 
camb io  de l  peso ch i l eno respec to  de l  dó la r  es tadoun idense . S i  b ien  es tos  a jus tes  en la  p rov is ión  no  
imp l i can  f l u jo ,  s i  i n t roducen  vo la t i l i dad  en  los  r esu l tad os  f i nanc ieros .  
 
En cuan to  a l  r iesgo de tasa de in terés ,  las  invers iones f inanc ieras  de CMPC es tán pre feren temen te  
remuneradas a  tasas de in terés  f i ja ,  e l im inando e l  r iesgo de las  va r iac iones en las  tasas de in terés  
de mercado . Los pas ivos  f inanc ieros  es tá n mayor i ta r i amen te  a  tasas de in terés  f i j a .  Para  aque l l as  
deudas cuya tasa de in terés  es  f l o tan te ,  CMPC min imiza  e l  r i esgo med ian te  l a  con tra tac ión  de  
der i vados ,  a l canzando as í  un  96% de la  deuda a  tasas de in terés  f i ja ,  cabe seña lar  que e l  4% 
res tan te  co r responde a  deuda en rea les  bras i leños ,  donde las  tasas  han ido  d isminuyendo  
s ign i f i ca t ivamen te .  Por  tan to ,  e l  r i esgo por  var iac iones en las  tasas de in terés  de mercado es  
re la t i vamen te  ba jo .  
 
Un porcen ta je  cons iderab le  de  las  ven tas  de CMPC prov iene de pro duc tos  cuyos prec ios  dependen de  
las  cond ic iones  preva lec ien tes  en mercados  in ternac iona les ,  en  l os  cua les  CMPC no t iene una  
grav i tac ión  s ign i f i ca t i va  n i  con t ro l  sobre  los  fac to res  que los  a fec tan .  En t re  es tos  fac tores  des tacan 
las  f luc tuac iones de la  dema nda mund ia l  ( de terminada pr inc ipa lmen te  por  las  cond ic iones  
económicas de las  pr inc ipa les  economías re levan tes  para  CMPC,  a  saber ,  Ch ina ,  Nor teamér i ca ,  
Europa y  Amér ica  La t ina) ,  las  va r iac iones de la  capac idad ins ta lada de la  i ndus t r ia ,  e l  n i ve l  de  los  
inven tar ios ,  las  es t ra teg ias  de negoc ios  y  ven ta jas  compe t i t i vas  de los  grandes ac tores  de la  
indus tr ia  fo res ta l ,  la  d i spon ib i l idad de produc tos  sus t i tu tos  y  la  e tapa en e l  c ic lo  de  v ida  de los  
produc tos .  Una de las  pr inc ipa les  ca tegor ías  de produc tos  de CMPC  es la  ce lu losa kra f t  b lanqueada , 
la  cua l  represen ta  a lgo  más de un te rc io  de  la  ven ta  conso l idada y  es  comerc ia l i zada a  ce rca  de 270  
c l ien tes  en 44 pa íses en As ia ,  Europa , Amér i ca  y  Ocean ía .  Cabe seña lar  que ac tua lmen te ,  además  
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de l  p royec to  de expans ión  p ues to  en marcha  por  CMPC e l  año 2015  en Gua iba ,  ex is ten  proyec tos  de 
te rceros ,  de  nuevas l íneas de producc ión  de ce lu losa ,  rec ien temen te  pues tos  en marcha , en  
cons trucc ión  o  en avanzado es tado de desar ro l lo  en  Bras i l  e  Indones ia ,  en t re  o tr os  pa íses ,  por  lo  que  
se  an t ic ipa  un aumen to  de  la  o fer ta  en  los  próx imos años y ,  por  lo  tan to ,  un  po tenc ia l  e fec to  adverso 
en  los  prec ios  de  mercado .  
 
CMPC t i ene  operac iones  indus t r ia les  en  8  pa íses (Ch i le ,  A rgen t ina ,  B ras i l ,  Co lombia ,  Ecuador ,  
Méx ico ,  Perú  y  Uruguay ) .  La s operac iones loca l izadas en Ch i le  concen t ran  un 62% de los  ac t i vos  
to ta les  y  dan o r igen a  un  55% de las  ven tas .  Por  su  par te ,  las  operac iones  en Bras i l  represen tan 
aprox imadamen te  un  28% de  los  ac t i vos  to ta les  de  CMPC.  
 
Cambios en las  cond ic iones po l í t i ca s  o  económicas en los  pa íses donde CMPC t iene operac iones  
indus tr ia les  podr ían  a fec tar  los  resu l tados f inanc ieros  de CMPC,  as í  como e l  desar ro l lo  de  su  p lan  de 
negoc ios .  
 
En los  pa íses donde CMPC opera ,  los  es tados  t ienen una in f l uenc ia  sus tanc ia l  sobre  mu chos  
aspec tos  de l  sec tor  p r ivado , que inc luyen cambios  en normas t r ibu tar ias ,  po l í t i cas  mone tar ias ,  t i po  
de cambio  y  gas to  púb l i co .  También in f l uyen en  aspec tos  regu la tor ios ,  t a les  como norma t ivas  
labora les  y  med ioambien ta les .  En los  ú l t imos años ,  en  pa íse s ta les  como Chi le ,  Méx ico ,  Perú  y  
Co lomb ia ,  se  han imp lemen tado re formas  t r ibu tar ias ,  m ien t ras  que en Bras i l  se  encuen tra  en  proceso  
de d iscus ión  una de es te  t ipo ,  cuyos resu l tados son inc ie r tos .  Todas es tas  mod i f icac iones lega les  
impac tan o  impac tarán en  e l  rend imien to  económico de CMPC d isminuyendo  sus f lu jos  des t inados a  
pagar  l as  invers iones  a l l í  rea l izadas  como tamb ién  a fec tando  su  ahor ro  y  fu tu ras  invers iones .  
 
CMPC procura  desa r ro l la r  una f l u ida  re lac ión  con  las  comunidades donde desar ro l la  sus oper ac iones ,  
co laborando en d is t i n tos  ámbi tos ,  den tro  de  los  cua les  se  des taca la  l abo r  de  Fundac ión CMPC, 
or ien tada  a  fo r ta lecer  la  educac ión  y  la  cu l tu ra  de  las  comunidades  donde  CMPC t iene  p resenc ia .  
 
Como ha s ido  ampl iamen te  d i fund ido  por  los  med ios  de com unicac ión ,  e l  incremen to  en los  hechos de  
v io lenc ia  ocur r idos en las  reg iones de l  B iob ío  y  la  Araucan ía ,  han ten ido  como resu l tado incend ios  
que a fec taron  a  pred ios  y  maqu ina r ia  de  ag r i cu l to res ,  empresas con t ra t i s tas  y  de l  rubro  fo res ta l .  Las 
zonas a fec tadas presen tan ba jos  n ive les  de desar ro l l o  económico  y  d i versos  prob lemas  soc ia les  de 
la rga da ta .  A pesar  de l  esca lamien to  en la  can t idad  y  v io lenc ia  de  las  acc iones ,  has ta  e l  momen to  la  
p rob lemá t i ca  se  ha c i r cunscr i to  a  zonas espec í f i cas  y  los  e fec tos  sob re  CMPC han s ido  l im i tados .  
Desde hace muchos años ,  CMPC ha procurado es tab lecer  es t rechos v íncu los  con las  comun idades ,  
generando programas de empleo ,  educac ión  y  fomen to  a l  desar ro l lo  p roduc t i vo  e  in ic ia t i vas  de  m icro -
emprend imien to  para  ayudar  a l  p rogreso  de las  fami l ias  que v i ven en d i chos lugares .  De igua l  
manera ,  CMPC pro tege 38  s i t ios  de  in te rés  cu l tu ra l  Mapuche as í  como 309 cap tac iones de agua para  
consumo de  las  comunidades  vec inas  de  las  áreas  de  pa tr imon io  fo res ta l  de  CMPC.  
 
Las  operac iones de CMPC  es tán  regu ladas por  normas  medioamb ien ta les  en  todos  los  pa íses  donde  
opera .  CMPC se ha carac ter i zado por  generar  bases de desar ro l lo  sos ten ib le  en  su  ges t ión  
empresar ia l ,  l o  que ha  s ign i f i cado la  adopc ión  vo lun tar ia  de  es tándares de cump l im ien to  
genera lmen te  más  ex igen tes  que los  es tab lec idos  en las  regu lac iones lega les  loca les .  Es to  le  ha  
perm i t i do  adap tar se  y  da r  cump l im ien to  a  mod i f i cac iones en la  leg is lac ión  ambien ta l ,  s in  embargo ,  e l  
camb io  c l imá t ico ,  as í  como cambios  fu turos  en es tas  regu lac iones me dioamb ien ta les  o  en  la  
in te rpre tac ión  de es tas  l eyes pueden  tener  impac to  en las  operac iones de  CMPC.  Es impor tan te  
seña lar  que e l  incump l im ien to  de es tas  u  o tras  regu lac iones medioambien ta les  puede t r aer  cons igo  
cos tos  que  podr ían  a fec ta r  la  ren tab i l idad  de l  negoc io .  
 
En los  r iesgos de operac iones indus tr ia les  y  fo res ta les ,  para l i zac iones de ope rac iones produc t i vas  de  
CMPC pueden imped i r  sa t i s facer  las  neces idades de  los  c l ien tes ,  a l canzar  l as  me tas de producc ión  y  
fo rzar  desembo lsos no programados en man t enc ión  e  invers ión  en ac t ivos ,  todo lo  cua l  puede a fec tar  
adversamen te  los  resu l tados f i nanc ieros  de CMPC.  Den tro  de  los  even tos  más s ign i f i ca t i vos  que 
pueden  generar  para l izac iones  de  las  operac iones  en  las  ins ta lac iones produc t i vas  es tán aque l los  
der i vad os de fenómenos na tura les  ta les  como ter remo tos ,  inundac iones ,  to rmen tas y  sequ ias  como 
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as í  tamb ién aque l las  s i tuac iones produc to  de incend ios ,  aver ías  de maqu inar ias ,  i n te r rupc ión  de  
sum in i s tr os ,  der rames , exp los iones ,  ac tos  mal ic iosos y  te r ror ismo , en tre  o tros .  También ,  caben 
den tro  de  es te  pun to  los  r iegos de para l i zac ión  proven ien tes  de acc iones i lega les  de te rceros ,  ta les  
como tomas ,  b loqueos  y  sabo ta je .  
 
E l  ob je t i vo  de la  ges t ión  de r iesgos operac iona les  en CMPC es  pro teger  de  manera  e f i c ien te  y  
e fec t i va  a  los  t r aba jadores ,  los  ac t ivos  de CMPC, e l  med io  ambien te  y  l a  con t inu idad de los  negoc ios  
en genera l .  Para  e l lo ,  se  admin is tran  en fo rma equ i l ib rada med idas de prevenc ión  de acc iden tes ,  
pérd idas con cober turas  de seguros .  E l  t raba jo  en  prevenc ión  de pérd idas es  s i s temá t ico  y  se  
desar ro l la  según pau tas  p rees tab lec idas ,  a  lo  que se  agregan inspecc iones per iód i cas rea l i zadas por  
ingen ieros  espec ia l is tas  de compañ ías de seguros .  Ad ic iona lmen te ,  CMPC t iene un p lan  de  
mejo ram ien to  con t inuo de su  cond ic ión  d e r i esgo ope rac iona l  con e l  ob je to  de  min im izar  la  
p robab i l i dad de ocur renc ia  y  a tenuar  los  e fec tos  de  even tua les  s in ies t ros .  La  admin is tr ac ión  de es tos  
p lanes la  rea l i za  cada un idad de negoc io  de  CMPC en conco rdanc ia  con  normas y  es tándares 
de f in idos  a  n i ve l  corpora t i vo .  
 
La  to ta l idad de los  ac t ivos  de in fraes t ruc tura  de CMPC (cons t rucc iones ,  ins ta lac iones ,  maqu inar ias ,  
e tc . )  se  encuen t ran  razonab lemen te  cub ie r tos  de los  r i esgos  opera t ivos  por  pó l i zas  de seguros  a  su  
va lor  de  repos ic ión .  
 
A su  vez ,  las  p la n tac iones fo res ta les  pueden su f r i r  pérd idas por  incend ios  como los  ocur r i dos a  
com ienzos de es te  año en  Ch i le ,  y  o tr os  r iesgos de la  na tura leza ,  l os  que  t i enen cober tura  parc ia l  de  
seguros ,  con  l im i tac iones por  deduc ib les  y  máx imo indemnizab les ,  de term inad os en concordanc ia  con  
las  pérd idas h is tó r i cas  y  los  n ive les  de prevenc ión  y  pro tecc ión  es tab lec idos .  O tros  r iesgos no  
cub ier tos ,  ta les  como los  b io lóg icos ,  podr ían  a fec ta r  adversamen te  l as  p lan tac iones .  
 
Respec to  de  la  energ ía  e léc t r i ca ,  l as  operac iones  i ndus tr ia les  de  CMPC cuen tan mayor i ta r i amen te  
con sum in i s tr o  prop io  de  energ ía  a  par t i r  de  l a  generac ión  a  base de b iomasa y  gas na tura l ,  y  con  
con t ra tos  de sumin is t ro  con te rceros .  En  los  ú l t imos años ,  CMPC ha  incremen tado su  capac idad de 
generac ión  prop ia  po r  la  v ía  de  invers iones en un idades de cogenerac ión ,  con t inúa t raba jando en e l  
desar ro l lo  de  un p lan  de  invers iones en  nuevas un idades y  eva lúa  la  conven ienc ia  de  incorporar  
p royec tos  ad ic iona les  en e l  fu tu ro .  Duran te  e l  per iodo ,  la  gene rac ión  prop ia  re presen tó  un 91% de l  
consumo de las  operac iones en Ch i le .  Además , l as  p lan tas  t ienen p lanes  de con t ingenc ia  para  
en fren ta r  escenar ios  res tr i c t i vos  de  sum in is t ro  de  aque l la  par te  que  no  es  au togenerada .  
 
En cuan to  a l  r iesgo de cump l im ien to ,  que se  asoc ia  a  l a  capac idad de CMPC para  cump l i r  con  
ob l igac iones lega les ,  r egu la tor ias ,  con t rac tua les  y  de  responsab i l i dad ex tracon t rac tua l ,  más a l lá  de  
los  aspec tos  cub ier tos  en los  fac tores  d iscu t idos  preceden temen te .  En es te  sen t ido ,  los  órganos 
encargados de l  gob iern o  corpora t ivo  en CMPC rev i san  per iód i camen te  sus  p rocesos de operac ión  y  
admin i s tr a t i vos  a  ob je to  de  asegurar  un  adecuado cump l im ien to  de las  leyes y  regu lac iones  
ap l icab les  a  cada uno de e l los .  Ad ic iona lmen te ,  CMPC se carac ter iza  por  man tener  una ac t i tud  
proac t i va  en los  temas  re lac ionados con segur idad ,  med ioambien te ,  cond ic iones labora les ,  
func ionamien to  de  mercados  y  re lac iones  con  la  comunidad .  
 
Para  e l  C iber  R iesgo ,  CMPC y  sus proveedores pr inc ipa les  de serv i c ios  in fo rmá t i cos  t ienen  p lanes de 
con t ingenc ia  y  han adop tado med idas para  preven i r  o  m i t i gar  e l  impac to  de even tos  ta les  como 
in ter rupc iones ,  fa l l as  o  incump l im ien tos ,  deb ido  causas ta les  como ca tás tro fes  na tura les ,  cor tes  de 
energ ía ,  v io lac iones  de  segur idad ,  v i rus  in fo rmá t i cos  o  a taques  de  c ibe rsegur idad .  
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E.3  R iesgos  en  Puer tos  y  Log íst ica  S .A .  
 
Por  su  par te ,  l a  subs id ia r ia  Puer tos  y  Log ís t ica  y  sus subs id ia r ias ,  se  encuen tran  expues tas  a  un  
con jun to  de  r iesgos  de  mercado , f i nanc ieros  y  operac iona les  i nheren tes  a  sus negoc ios ,  por  lo  que  se  
busca iden t i f i car  y  admin is t ra r  d i chos  r i esgos  de la  manera  más  adecuada con e l  ob je t ivo  de 
min imizar  po tenc ia les  e fec tos  adversos .  
 
En e l  R iesgo de Mercado  la  i ndus tr ia  de  t r ans ferenc ia  de  carga por tuar ia  t iene una a l ta  dependenc ia  
de l  c ic lo  económico  tan to  nac iona l  como in ternac iona l ,  e l  que  t iene un e fec to  d i rec to  sobre  las  
impor tac iones y  expo r tac iones ,  y  consecuen temen te  sobre  e l  vo lumen  de  ca rga mov i l i zada  a  t ravés  
de los  puer tos  nac iona les .  Puer tos  y  Log ís t i ca  no  t iene con t ro l  sobre  los  fac tores  que  a fec tan  e l  c i c lo  
económico ,  y  t iene un ba jo  margen  pa ra  hacer  a jus tes  in te rnos  f r en te  a  va r iac iones de és te ,  lo  que 
se  exp l i ca  tan to  por  l a  na tura leza de la rgo p lazo de la  i n fraes t ruc tura  por tuar ia  como,  en  e l  caso 
par t icu la r  de  su  soc iedad  subs id ia r ia  Puer to  Cen tra l ,  por  l as  ex igenc ias  de  su  con t ra to  de  conces ión .  
 
Puer tos  y  Log ís t ica  opera  en zonas con ampl ia  o fe r ta  por tuar ia  y  un  número  reduc ido  de c l i en tes .  
Es to  imp l i ca  que  en e l  ú l t imo t iempo se  genere  una cons tan te  pres ión  en las  ta r i fas ,  l as  que se  
encuen t ran  en  n ive les  ba jos  en  re lac ión  a  es tándares  i n te rnac iona les .  
 
Las  ac t i v idades  de  Puer tos  y  Log ís t ica  es tán expues tas  a  d iversos r iesgos  f i nanc ieros  i nheren tes  a  
su  negoc io ,  den t ro  de  los  que se  encuen tran :  R iesgo de cond ic iones en e l  mercado f i nanc iero  
( inc luyendo r iesgo de t ipo  de  camb io  y  r i esgo de  tasa de in terés) ,  r iesgo  de créd i to  y  r i esgo de  
l iqu idez .  
 

  Para e l  R iesgo de T ipo de Cambio .  Puer tos  y  Log ís t i ca  se  encuen tra  a fec ta  a  las  var iac iones en  
e l  t ipo  de  camb io  desde dos perspec t i vas ;  la  p r imera  se  conoce como d i fe renc ias  de camb io  y  se  
re f i e re  a l  desca lce  con tab le  que ex i s te  en tre  los  ac t i vos  y  pas ivos de l  es tado de s i tuac ión  
f inanc iera  d i s t i n tos  a  su  moneda func iona l  (dó lar  es tadoun idense) .  La  segunda perspec t iva  se  
re f i e re  a  l as  var iac iones de l  t ipo  de cambio  que a fec tan a  l os  i ngresos y  cos tos  de Puer tos  y  
Log ís t ica  y  sus  soc iedades  subs id ia r ias .  
 
Por  e l  lado de los  ac t ivos  y  pas ivos ,  e l  impac to  de  var iac iones de l  t ipo  de  cambio  es tá  aco tado  
pr inc ipa lmen te  a  los  ac t ivos  y  pas ivos cor r i en tes ,  ya  que e l l os  es tán cons t i tu idos  
mayo r i ta r i amen te  por  va lo res  indexados en moneda  nac iona l .  Para  hacer  f ren te  a  es te  r iesgo , a l  
30  de sep t iembre  de 2017 , Pue r tos  y  Log ís t i ca  y  sus soc iedades subs id ia r ias  man t ienen 
invers iones  en  ins t rumen tos  f inanc ie ros  nominados  en  dó lares  por  MUS$ 37 .067 .  
 
Por  su  pa r te ,  l as  ven tas  de Puer tos  y  Log ís t ica ,  es tán indexadas  en  un  88 ,38 % en dó lares  y  en  
un  11 ,62% en moneda  nac iona l ,  en  tan to  que  los  cos tos  de exp lo tac ión  es tán indexados  en  un  
88 ,01% en  moneda  loca l  y  en  un  11 ,99% en  dó lares .  
 
En e l  caso par t icu la r  de  Puer to  Cen tra l  S .A . ,  tomando en cons iderac ión  que la  es truc tura  de sus  
ingresos se  encuen t ra  a l t amen te  indexada a l  dó lar ,  se  han con tra ído  pas ivos denominados en 
es ta  moneda .  

 

  Para e l  R iesgo de Tasa de In teré s .  Se re f ie re  a  las  var iac iones de las  tasas de in terés  que 
a fec tan e l  va lo r  de  los  f lu jos  fu turos  re ferenc iados  a  tasa de in terés  var iab le ,  y  a  las  var iac iones 
en e l  va lo r  r azonab le  de  los  ac t ivos  y  pas ivos re ferenc iados a  tasa de in terés  f i j a  que son 
con tab i l i zados  a  va lor  razonab le .  
 
A l  30  de sep t iembre  de  2017 ,  e l  100% de co locac iones f inanc ieras  se  encuen tran  inver t idas  en  
ins t rumen tos  de  ren ta  f i j a  de  cor to  p lazo ,  de  las  cua les  un 7 8% cor responden a  Depós i tos  a  Plazo  
con tasa de in terés  f i ja ,  lo  que t iene e l  e fec to  de  e l im inar  cas i  por  comp le to  e l  r i esgo de las  
var iac iones  en  las  tasas  de  in terés  de  mercado .  
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A la  fecha ,  la  soc iedad subs id ia r ia  Puer to  Cen tra l  S .A .  man t iene una l ínea de  créd i to  en  dó lares .  
A l  30  de  sep t iembre  de  2017 , Puer to  Cen t ra l  S .A .  man t iene una deuda con  ca rgo a  es ta  l ínea  po r  
US$274 ,05 mi l lones ,  los  que se  encuen t ran  remunerados a  tasa de  in terés  f l o tan te ,  expon iendo a  
Puer tos  y  Log ís t ica  a  las  var iac iones  en la  tasa  de in terés  de mercado .  D icha  expos ic ión  se  
encuen t ra  parc ia lmen t e  m i t igada med ian te  swaps de  tasa de in terés ,  que perm i ten  f i ja r  la  tasa de 
in terés  de l  c réd i to  y  as í  reduc i r  su  expos ic ión  a  d i chas  var iac iones .  
 
La  deuda f inanc ie ra  de la  Soc iedad ,  i ncorporando e l  e fec to  de  los  de r i vados de tasa de in terés  
con t ra tados ,  p resen ta  e l  s igu ien te  per f i l ;  a  sep t iembre  2017 50% tasa f i ja  y  50% tasa var iab le  y  a  
sep t iembre  2016  50% tasa  f i ja  y  50% tasa  var iab le .  
 
Como consecuenc ia  de  la  porc ión  de la  deuda f i nanc iera  man ten ida  por  Pue r to  Cen t ra l  S .A . ,  s in  
der i vado  asoc iado , Puer to s  y  Log ís t ica  se  encuen tra  expues ta  a  l as  var iac iones de la  tasa L ibo r .  
Se  es t ima que  un  aumen to  o  d i sm inuc ión  de 10  pun tos  base  en d icha tasa ,  s ign i f i car ía  un  mayor  
o  menor  desembolso  para  Puer tos  y  Log ís t ica  de  US$  66  mi l  cada  año  de  v igenc ia  de l  c réd i to .  

 

  Para e l  R iesgo de Créd i to .  E l  r i esgo de créd i to  se  re f ie re  a l  r iesgo de que una de las  par tes  
incump la  con  sus ob l igac iones con trac tua les  resu l tando en una pérd ida  f i nanc iera  para  Puer tos  y  
Log ís t ica .  E l  r i esgo de créd i to  surge en la  po tenc ia l  inso lvenc ia  de  a lgunos c l i en tes ,  as í  como en 
la  e jecuc ión  de  operac iones  f inanc ie ras .  
 
Dada las  cond ic iones de ven ta  y  e l  m ix  de  c l ien tes ,  l a  expos ic ión  de  Puer tos  y  Log ís t i ca  a l  r iesgo 
de no pago es  aco tada .  Re f le jo  de  e l lo  es  e l  ba jo  porcen ta je  de  cuen tas  incobra b les ,  l as  que  
represen taron  menos  de l  0 ,26% de l  to ta l  de  ven tas  anua l i zadas  a  sep t iembre  de  2017 .  
 
Las ven tas  es tán concen tradas en grandes c l i en tes  de operac ión  g loba l  compues tos  por  
compañ ías nav ieras ,  expor tadores fo res ta les  e  impor tadores .  Las ven tas  a  c l ien tes  menores  
represen tan  menos de l  10% y  se  rea l i zan  a  t ravés  de  agen tes  de  aduana , los  que  es tán  
domic i l iados en e l  pa ís  y  además en la  mayor ía  de  las  ocas iones se  ex ige  e l  pago ade lan tado a  
sus  rep resen tados .  
 
En cuan to  a l  r i esgo de créd i to  en  opera c iones f i nanc ieras ,  Puer tos  y  Log ís t ica  pr i v i leg ia  las  
invers iones  en  ins t rumen tos con c las i f icac iones  de r iesgos que  min imicen  e l  no  pago e  
inso lvenc ia .  Para  e l lo  mensua lmen te  moni to rea la  car te ra  pa ra  asegurarse  respec to  a  su  
d ivers i f icac ión  y  ca l idad  de  los  i ns t rumen tos y  con t rapar tes  que la  componen . La  máx ima  
expos ic ión  a l  r i esgo  de  los  ac t ivos  f inanc ieros  es  su  va lor  l i b ro .  
 
A l  30  de sep t iembre  de  2017 ,  las  invers iones  f i nanc ieras  man ten idas por  Puer tos  y  Log ís t i ca  y  
sus subs id ia r ias  se  encuen tran  inv er t idas  en un 90% en ins tr umen tos con c las i f i cac ión  de r iesgo  
AAA, un  3% en ins trumen tos  con c las i f i cac ión  de  r iesgo AA+  y  un  7% en ins tr umen tos con 
c las i f i cac ión  AA.  

 
  Para e l  R iego de L iqu idez .  Es te  r iesgo se  genera  en la  med ida que Puer tos  y  Log ís t i ca  no  

tuv ie ra  fondos su f ic ien tes  para  hacer  f r en te  a  los  comprom isos de invers iones y  gas tos  de l  
negoc io ,  venc imien tos  de  deuda ,  en tre  o tr os .  Los  fondos  necesar ios  para  hacer  f ren te  a  es tas  
sa l idas de f lu jo  de  e fec t i vo  se  ob t ienen de los  prop ios  recursos genera dos por  l a  ac t iv idad de l  
negoc io  y  por  la  con tra tac ión  de l íneas de c réd i to  que aseguren fondos su f i c ien tes  para  sopor tar  
las  neces idades  prev i s tas  por  un  e je r c i c io .  
 
A l  30  de sep t iembre  de 2017 Puer tos  y  Log ís t i ca  cuen ta  con exceden tes  de  ca ja  por  MUS$ 48 .678  
los  que se  encuen tran  inver t idos  en  Depós i tos  a  Plazo con  durac ión  promedio  de 55  d ías  y  en  
fondos mu tuos de co r to  p lazo con  durac ión  menor  a  90  d ías .  As imismo , la  soc iedad subs id ia r ia  
Puer to  Cen tra l  S .A .  man t iene una l ínea de  créd i to  en  dó lares ,  la  qu e  a l  30  de sep t iembre  de 2017 
cuen ta  con  un  cupo  d ispon ib le  para  g i ro  de  MUS$20 .027 .  
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Al  comparar  los  e je r c i c ios  a l  30  de sep t iembre  de  2017  y  31  de d i c iembre  de 2016 ,  e l  n i ve l  de  
l iqu idez ha aumen to  levemen te ,  observando un  índ ice  de l i qu idez cor r ien te  a l  30  de sep t iembre  
de 2017 de 2 ,28  veces (1 ,71  veces  a l  3 1  de  d i c iembre  de 2016)  y  un  índ i ce  de razón ác ida  de 
2 ,23  veces  a l  30  de  sep t iembre  de  2017  (1 ,65  veces  a l  3 1  de  d i c iembre  de  2016) .  
 

Los r iesgos operac iona les  de P uer tos  y  Log ís t ica  y  sus subs id ia r ias  son admin is tr ados por  sus 
un idades  de  negoc io  en  concordanc ia  con  es tánda res  y  proced imien tos  de f in idos  a  n i ve l  corpora t ivo .  
 
La  to ta l idad de los  ac t ivos  de in f raes truc tura  de la  empresa (cons t rucc iones ,  ins ta lac iones ,  
maqu ina r ias ,  e tc .)  se  encuen tran  adecuadamen te  cub ier tos  de los  r iesgos opera t ivos  y  o t ros  de la  
na tura leza  median te  pó l izas  de  seguros  con  l ím i tes  y  deduc ib les  es tándares  para  la  indus t r i a .  
 
 
 

***** 


