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Análisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados 
  
 

Resultados de AES Gener S.A. al 30 de septiembre de 2014 
 
 

1. Resumen del período 
 
Al 30 de septiembre de 2014, AES Gener S.A. (AES Gener o la Compañía), registró un EBITDA de 
MUS$513.762, 9% superior que lo registrado al cierre de septiembre de 2013. En tanto la utilidad fue de 
MUS$141.686, 10% menor a la utilidad de MUS$156.884 registrada en igual periodo anterior. El incremento 
en EBITDA está fundamentalmente explicado por el aumento en la generación de las centrales en los 
principales mercados en que opera la Compañía. La mayor generación de 21% en el Sistema Interconectado 
Nacional (SIN) en Colombia, resultó en un aumento en las ventas en el mercado spot a mayores precios, 
particularmente durante el tercer trimestre de 2014. En Chile, el aumento en generación se registró luego del 
término de los mantenimientos programados durante el primer trimestre de 2014 en ciertas centrales de AES 
Gener. En el Sistema Interconectado Central (SIC), la producción de energía aumentó en 8% producto de 
mayor generación a carbón asociado a la entrada en operación en marzo de 2013 de la central Ventanas IV y 
mayor generación de la central Nueva Renca y, como consecuencia de esto último, mayor volumen de ventas 
spot. Por otra parte, en el Sistema Interconectado del Norte Grande (SING), el aumento de 9% de la 
generación a carbón, se explica principalmente por el mayor despacho de la central Angamos, que significó 
un aumento en el volumen de ventas en el mercado spot. Estos efectos fueron parcialmente compensados por 
menores ventas spot y por contratos en el SADI (Sistema Argentino de Interconexión) en Argentina. 
  
En términos trimestrales, la Compañía presentó un EBITDA de MUS$227.705 en el tercer trimestre de 2014, 
superior en 61% al EBITDA de MUS$141.216 registrado en el mismo trimestre del año anterior. Esta 
variación positiva está fundamentalmente explicada por mayor volumen de ventas en el mercado spot en el 
SIN en Colombia producto de mayor generación hidroeléctrica y en el SIC y SING en Chile producto de 
mayor generación térmica a diésel y carbón, respectivamente. Estos efectos fueron parcialmente compensados 
por menor ganancia bruta en el SADI.   
 
En lo operacional, la ganancia bruta al 30 de septiembre de 2014 fue MUS$417.735, lo que representa una 
variación positiva de 10% comparado con lo registrado al cierre de septiembre del año anterior de 
MUS$381.317. La variación positiva en ganancia bruta está explicada principalmente por:  
 
En el SIC, durante los primeros nueve meses del 2014, la ganancia bruta aumentó en MUS$10.594 explicado 
fundamentalmente por mayor generación eficiente a carbón producto de la entrada en operación de la central 
Ventanas IV en marzo de 2013 y mayor generación de la central de respaldo Nueva Renca. La mayor 
generación de esta última central, se tradujo en mayor volumen de ventas en el mercado spot. Estos efectos 
positivos fueron parcialmente compensados por menores ventas a distribuidoras tanto en términos de volumen 
como de precio de contrato. Cabe señalar que el efecto de menores precios se mantuvo hasta abril de 2014, y 
a partir del mes de mayo fueron indexados al alza.  
 
En el SING, la ganancia bruta disminuyó levemente en MUS$2.023 al 30 de septiembre de 2014, comparado 
con igual período de 2013. Entre las variaciones más importantes destacan los menores precios promedio de 
contratos de Norgener S.A. (Norgener) asociados a sus factores de indexación fundamentalmente entre enero 
y mayo y mayores compras de energía y potencia durante el primer trimestre de 2014, parcialmente 
compensado por mayores ventas en el mercado spot asociado a la mayor generación de la central Angamos.  
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Por su parte, en Colombia, la ganancia bruta de AES Chivor & Cía. S.C.A.E.S.P. (AES Chivor) aumentó en 
MUS$54.455 debido a mayor generación de la central, particularmente durante el tercer trimestre de 2014, lo 
que resultó en un mayor volumen de ventas mercado spot y de servicio de regulación de frecuencia.  
 
En el SADI, la ganancia bruta disminuyó MUS$24.017 al comparar ambos períodos, como resultado de 
menores ventas en el mercado spot principalmente asociado a menores precios spot en dólares, menores 
ventas por contrato bajo la modalidad de Energía Plus asociado a menor demanda de este mercado y mayores 
costos de combustible.  
 
Dentro del resultado no operacional, destacan los mayores costos financieros de MUS$22.590 particularmente 
asociados al bono de MUS$450.000 emitido en diciembre de 2013 y la variación negativa de MUS$39.423 
por diferencias de cambio principalmente relacionado con la fuerte depreciación de la moneda local en 
Argentina durante enero de 2014 y, adicionalmente las depreciaciones del peso chileno y peso colombiano. 
  
 
Los principales hitos ocurridos durante los primeros nueve meses de 2014 fueron: 
 
• Progreso de proyectos en construcción: 

 
 % Fecha 

Proyecto MW  Tecnología Avance 
Inicio 

operación 
Tunjita  20 Hidro de pasada 89% 1S 2015 
Guacolda V 152 Carbón 81% 2S 2015 
Cochrane 532 Carbón 56% 2016 

Alto Maipo 531 Hidro de pasada 7% 
2S 2017 / 

2018 
 
• El 27 de enero, AES Gener realizó el prepago del bono Senior con vencimiento en marzo de 2014 por 

MUS$147.050 utilizando para ello parte de los fondos obtenidos de la emisión de bonos subordinados 
corporativos por MUS$450.000 completada el 12 de diciembre de 2013. 
 

• El 19 de febrero, Guacolda vendió a Transelec S.A. (Transelec) los dos circuitos de su línea de 
transmisión eléctrica 2x220 kV, Maintencillo-Cardones, de 133 km de longitud por un monto total de 
MUS$54.720. 
 

• Con fecha 28 de marzo, AES Gener aceptó la oferta de venta por el 50% de las acciones de Eléctrica 
Guacolda S.A. por parte de Empresas Copec S.A. e Inversiones Ultraterra Ltda. por un total de 
MUS$728.000. En la misma fecha, la Compañía vende a Global Infrastructure Partners el 50% de 
participación menos 1 acción, en condiciones económicas sustancialmente similares a la adquisición. 
Como resultado, AES Gener queda con el 50,01% mientras que GIP queda dueña indirecta del 49,99% 
de las acciones emitidas. Cabe destacar que AES Gener no consolida Eléctrica Guacolda dentro de sus 
estados financieros.  
 

• A finales del mes de abril, la Compañía concluyó el periodo de opción preferente del aumento de capital 
realizado con el objetivo de financiar parte de los proyectos en construcción. La colocación alcanzó un 
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98,6% de suscripción con una recaudación de MUS$150.190. El accionista controlador, AES Corp, 
suscribió su participación durante el período de opción preferente. 
 

• El 30 de mayo, la clasificadora de riesgo internacional Moody’s elevó la clasificación de AES Chivor, 
desde Ba1 a Baa3, manteniendo su perspectiva estable. Lo anterior responde a las expectativas de 
Moody’s sobre la capacidad de generación de flujos en el mediano plazo y su política comercial. 

 
• El 2 de junio, la Compañía firmó un acuerdo con la empresa Abengoa para la construcción y posterior 

operación de una planta desalinizadora, adyacente a la central Angamos. La planta tendrá una capacidad 
de 4.800 m3/d. Se ejecutó la orden de proceder el día 2 de Octubre de 2014 y se espera su puesta en 
marcha para el cuarto trimestre del 2015.. 
 

• A finales de junio, se firmó la orden de proceder para la construcción de la primera etapa del Proyecto 
Solar Andes, de 21 MW, adyacente a la Subestación Andes, en el SING, que abastecerá a clientes 
mineros bajo contratos de venta de energía a largo plazo. Se espera inicio de operación comercial para 
2015. Las próximas etapas, que ya cuentan con el permiso ambiental aprobado (por hasta 220 MW), 
podrán ser construidas en unidades de diferentes tamaños. 

  
• Con fecha 14 de julio de 2014, la Compañía realizó el rescate anticipado de la totalidad de los bonos 

locales Serie O por UF1,2 millones y vencimiento en junio de 2015. Adicionalmente, se realizó la 
liquidación anticipada del Cross Currency Swap asociado a esta deuda, ejecutado para convertir los 
pagos en UF del bono a dólares de los Estados Unidos. 
 

• El 23 de julio, la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) notificó a la Compañía que la coligada 
Eléctrica Guacolda fue deslistada de la SVS y no requiere enviar sus Estados Financieros trimestrales a 
partir del 30 de junio.    

 
• En julio, Standard & Poors ratifica la clasificación de riesgo de grado de inversión de la Compañía en 

BBB- con perspectiva estable. En agosto, tanto Fitch Ratings como Moody’s ratifican la clasificación de 
riesgo de AES Gener de grado de inversión en BBB- y Baa3, respectivamente, ambas con perspectiva 
estable. 

 
• Se continuó con las obras de instalación de equipos de control de emisión (“retrofits”) en los complejos 

Ventanas y Norgener (unidades I y II de cada complejo) y para el complejo Guacolda (unidades I, II y 
IV). 
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2. Análisis del resultado 
 

  Septiembre Septiembre Var  
Resultados (MUS$) 2014 2013 % 
        
Ingresos de actividades ordinarias       
Ventas de energía y potencia  1.700.585  1.629.527 4% 
Otros ingresos  93.762  93.681 0% 
Total ingresos de actividades ordinarias  1.794.347  1.723.208 4% 
        
Costos de venta       
Costo de combustible  (628.167)  (515.052) 17% 
Costo de venta de combustible  (5.752)  (1.878) 206% 
Compras de energía y potencia  (323.874)  (384.527) -16% 
Costo uso sistema de transmisión  (65.843)  (76.558) -14% 
Costo de venta productivo y otros  (184.850)  (194.072) 9% 
Depreciación e intangibles  (168.126)  (169.804) -1% 
Total costos de venta  (1.376.612)  (1.341.891) 3% 
        
Ganancia bruta  417.735   381.317  10% 
        
Otros ingresos, por función  3.460   3.806  -9% 

Gasto de administración  (77.772)  (82.227) -5% 

Otros gastos, por función  (835)  (4.177) -80% 

Otras ganancias (pérdidas)  (2.869)  6.765  -142% 

Ingresos financieros  8.756   5.705  53% 

Costos financieros  (113.882)  (91.292) 25% 

Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas  32.764   26.176  25% 

Diferencias de cambio  (66.610)  (27.187) 145% 
        
Ganancia (pérdida) antes de impuesto  200.747   218.886  -8% 
        
Impuesto a las ganancias  (65.611)  (63.169) 4% 
        
Ganancia (pérdida) después de impuesto  135.136   155.717  -13% 
        
Ganancia (pérdida) de operaciones discontinuadas, neta 
de impuesto 

                    
-                         -     

        
Ganancia (pérdida)  135.136   155.717  -13% 
        
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la 
controladora  141.686   156.884  -10% 
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Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no 
controladoras 

 (6.550)  (1.167) 461% 

Ganancia (pérdida)  135.136   155.717  -13% 
 
 
2.1. EBITDA 
 
Al 30 de septiembre de 2014, el EBITDA fue MUS$513.762, comparado con el EBITDA de MUS$471.658 
registrado durante los primeros nueve meses de 2013. Esta variación positiva de MUS$42.104 se explica 
principalmente por mayores ventas netas en el mercado spot y de servicios de regulación de frecuencia a 
mayores precios en el SIN producto de mayor generación en particular durante el tercer trimestre de 2014, y 
en el SIC, por el incremento de la generación eficiente a carbón asociado a la puesta en marcha de la central 
Ventanas IV en marzo de 2013 y mayor generación de la central de respaldo Nueva Renca con el consecuente 
aumento en el volumen de ventas en el mercado spot. Lo anterior fue parcialmente compensado por menores 
ventas de energía por contrato bajo la modalidad de Energía Plus y menores precios spot en el SADI y, 
adicionalmente, por menores precios promedio de contrato en Norgener en el SING hasta mayo de 2014.  
 
 

EBITDA por Mercado  Septiembre Septiembre Var  
(MUS$) 2014 2013 % 
        
SIC  162.422   140.367  16% 

SING  111.277   116.595  -5% 

SIN  214.888   162.575  32% 

SADI  25.175   52.121  -52% 

        
EBITDA Total  513.762   471.658  9% 

 
 
AES Gener tiene operaciones en cuatro mercados: el SIC y el SING en Chile, el Sistema Interconectado 
Nacional (SIN) en Colombia y en el SADI en Argentina. En la siguiente sección, se explicarán las variaciones 
de la ganancia bruta separadas en los cuatro mercados mencionados previamente.  
 
La contribución sobre el EBITDA durante los primeros nueve meses de 2013 y 2014 de los distintos 
mercados en que el Grupo AES Gener participa se muestra en los gráficos a continuación:  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

6 

 

Septiembre 
2014 

Septiembre 
2013 

SIC
31%

SING
22%

SIN
42%

SADI
5%

 

SIC
30%

SING
25%

SIN
34%

SADI
11%

 
 
2.1.1. Ganancia bruta 
 
La ganancia bruta aumentó en MUS$36.418, producto principalmente del aumento de la ganancia bruta en el 
SIN y en el SIC de MUS$51.863 y MUS$10.594, respectivamente, parcialmente compensado por la 
disminución de MUS$21.017 en la ganancia bruta en el SADI y, en menor medida, la disminución de 
MUS$2.022 en la ganancia bruta del SING. La línea “Ajuste de consolidación” representa las ventas de 
carbón intercompañías de AES Gener a las subsidiarias Norgener y Eléctrica Angamos en el SING. 
 

  Septiembre Septiembre Var  
Ganancia bruta (MUS$) 2014 2013 % 
        
Ingresos ordinarios       
SIC  1.001.654   1.021.454  -2% 
SING   438.266   385.900  14% 
SADI  114.996   139.796  -18% 
Colombia  439.164   391.533  12% 
Ajuste consolidación  (199.733)  (215.475) -7% 
Total ingresos ordinarios  1.794.347   1.723.208  4% 
        
Costos de venta       
SIC  (876.880)  (907.274) -3% 
SING   (364.596)  (310.208) 18% 
SADI  (109.851)  (110.634) -1% 
Colombia  (225.018)  (229.251) -2% 
Ajuste consolidación  199.733   215.475  -7% 
Total costos de venta  (1.376.612)  (1.341.891) 3% 
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Total ganancia bruta  417.735   381.317  10% 
 
 
Sistema Interconectado Central (SIC) 
 
En el SIC, la ganancia bruta aumentó  MUS$10.594, equivalente a 9%, principalmente por mayor generación 
eficiente a carbón asociado a la puesta en marcha de la central Ventanas IV en marzo de 2013 y mayor 
volumen de ventas en el mercado spot asociado a la mayor generación de la central de respaldo Nueva Renca. 
Estos efectos fueron parcialmente compensados por menores ventas a distribuidoras, tanto en términos de 
volumen demandado como en términos de precio. Este último, debido a la depreciación del tipo de cambio 
chileno frente al dólar hasta abril de 2014, efecto que fue parcialmente compensado por coberturas de tipo de 
cambio ejecutadas para estos efectos..  
 
La tabla a continuación muestra el detalle de la ganancia bruta de este mercado: 
 

SIC Septiembre Septiembre Var  
Ganancia bruta (MUS$) 2014 2013 % 
        
Ingresos ordinarios       
Clientes regulados  392.359   415.057  -5% 
Clientes no regulados  190.131   200.253  -5% 
Ventas Spot  - CDEC – SIC  150.373   106.667  41% 
Otros ingresos ordinarios  268.791   299.477  -10% 
Total ingresos ordinarios  1.001.654   1.021.454  -2% 
        
Costos de venta       
Consumo de combustible  (355.171)  (301.773) 18% 
Compras de energía y potencia  (93.958)  (145.568) -35% 
Costos de transmisión  (61.540)  (73.692) -16% 
Costo de venta de combustible  (183.970)  (207.679) -11% 
Depreciación y amortización  (86.795)  (76.732) 13% 
Otros costos de venta  (95.446)  (101.830) -6% 
Total costos de venta  (876.880)  (907.274) -3% 
        
Total ganancia bruta  124.774   114.180  9% 
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La siguiente tabla muestra la generación de AES Gener por tipo de combustible en el SIC al 30 de septiembre 
de 2013 y 2014: 
 

SIC Septiembre Septiembre Var  
Generación neta (GWh) 2014 2013 % 
      
Hidroeléctrica 853 854 0% 
Carbón 4.356 4.112 6% 
Gas natural licuado 250 565 -56% 
Diésel 725 193 276% 
Biomasa 24 29 -17% 

    
Total  6.208 5.753 8% 

 
Principales variaciones registradas en el SIC al comparar los primeros nueve meses de 2013 y 2014: 
 
Las ventas a clientes regulados tuvieron una disminución de MUS$22.698 producto de menores ventas físicas 
de 208 GWh comparando los primeros nueve meses de 2013 y 2014, además de menores precios promedio de 
venta fundamentalmente durante el primer semestre de 2014 asociados a la depreciación del tipo de cambio 
chileno frente al dólar y a la indexación a menores precios de carbón. El efecto de menores precios promedio 
fue parcialmente compensado por instrumentos de cobertura ejecutados para estos efectos y la indexación de 
precios al alza a partir de mayo de 2014. Por otra parte, las ventas a clientes no regulados disminuyeron en 
MUS$10.122 producto de menores precios promedio de venta.  

 
Las ventas en el mercado spot aumentaron MUS$43.706 entre los primeros nueve meses de 2013 y el mismo 
periodo de 2014, asociado a mayores ventas físicas de 396 GWh principalmente producto del mayor despacho 
de la central Nueva Renca a raíz de la menor disponibilidad de energía termoeléctrica eficiente en el sistema 
durante los primeros meses del año. Es importante mencionar que entre mediados de mayo y septiembre del 
año 2013, la central Nueva Renca estuvo fuera de servicio debido a un mantenimiento, por lo que durante este 
período de 2014, la generación de Nueva Renca fue mayor que en el mismo período de 2013. El mayor 
volumen de ventas spot fue parcialmente compensado por menores precios spot, que pasaron desde un 
promedio de 179,9 US$/MWh al 30 de septiembre de 2013 a 145,3 US$/MWh en el mismo período de 2014 
(en subestación Quillota 220 kV).  
 
Las compras de energía y potencia (incluyendo compras spot, compras por contrato a la asociada Guacolda y 
otros terceros bajo contratos principalmente generadores de ERNC) disminuyeron en MUS$51.610 y en 
términos físicos en 312 GWh comparando ambos períodos, efecto explicado por mayor generación de las 
centrales a carbón y diésel de la Compañía durante los primeros nueve meses de 2014 y el menor retiro de los 
clientes regulados.  
 
El consumo de combustible aumentó MUS$53.398 asociado con el aumento de la generación de Eléctrica 
Santiago con diésel y mayor generación a carbón de las unidades en el complejo Ventanas. La generación con 
diésel de las centrales del Grupo AES Gener aumentó 532 GWh comparando los primeros nueve meses de 
2013 y 2014. La generación con GNL bajó 315 GWh comparando los períodos terminados el 30 de 
septiembre de 2013 y 2014. Por su parte, la generación con carbón aumentó 244 GWh. Cabe señalar que 
durante los primeros nueve meses de 2014, la generación de las centrales hidroeléctricas de AES Gener fue 
prácticamente igual, menor en 1 GWh comparada con el mismo período de 2013.  
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Los otros costos de venta disminuyeron MUS$6.384 asociado principalmente a menores costos de 
mantenimiento de Eléctrica Santiago comparado con los primeros nueve meses de 2013. Por otra parte, al 30 
de septiembre de 2014 se registró una mayor depreciación de MUS$10.063, comparado con igual período de 
2013, asociado con el inicio de la operación comercial de Ventanas IV en marzo de 2013. 
 
Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)   
 
Entre los períodos terminados el 30 de septiembre de 2013 y 2014, la ganancia bruta del SING se mantuvo 
relativamente estable, con una leve disminución de MUS$2.022, equivalente a 3%. Entre las variaciones 
principales se encuentran los menores precios promedio de contrato en Norgener, particularmente entre los 
meses de enero y mayo asociados a sus factores de indexación, los cuales fueron reajustados al alza en el mes 
de junio. Adicionalmente, los sobrecostos del sistema continúan afectando el margen de los contratos más 
antiguos de Norgener registrados en mayores compras de energía y potencia. Por su parte, y compensando las 
variaciones negativas mencionadas previamente, se registró un aumento en el volumen de ventas de energía 
por contrato en Norgener, asociado al incremento en la demanda de clientes, y mayores ventas al spot en 
Angamos.  
 
La tabla a continuación muestra el detalle de la ganancia bruta del SING: 

 
SING Septiembre Septiembre Var  
Ganancia bruta (MUS$) 2014 2013 % 
        
Ingresos ordinarios       
Clientes no regulados  362.742   344.390  5% 
Ventas Spot – CDEC - SING  53.485   31.848  68% 
Otros ingresos ordinarios  22.039   9.662  128% 
Total ingresos ordinarios  438.266   385.900  14% 
        
Costos de venta       
Consumo de combustible  (197.333)  (143.613) 37% 
Compras de energía y potencia  (57.067)  (49.142) 16% 
Costos de transmisión  (3.955)  (2.370) 67% 
Costo de venta de combustible  (18.803)  (5.998) 213% 
Depreciación y amortización  (47.430)  (52.983) -10% 
Otros costos de venta  (40.008)  (56.102) -29% 
Total costos de venta  (364.596)  (310.208) 18% 
     

Total ganancia bruta  73.670   75.692  -3% 
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La siguiente tabla muestra la generación AES Gener por tipo de combustible en el SING al 30 de septiembre 
de 2013 y 2014: 
 

SING Septiembre Septiembre Var  
Generación neta (GWh) 2014 2013 % 
      

Carbón 4.111 3.755 9% 

Gas natural licuado 304 0  

   
 

Total  4.415 3.755 18% 
 
 
Principales variaciones entre los primeros nueve meses de 2013 y 2014: 
 
Comparando los primeros nueve meses de 2013 y 2014, se registró un aumento en las ventas a clientes libres 
de MUS$18.352 principalmente por mayores ventas físicas que pasaron desde 3.135 GWh al cierre de 
septiembre de 2013 a 3.638 GWh en el mismo período de 2014, equivalentes a un aumento de 16%. Este 
aumento es fundamentalmente explicado por el incremento en el volumen de energía demandado bajo los 
contratos de Norgener. Este efecto fue parcialmente compensado por menores precios de contrato en 
Norgener producto de los factores de indexación, los que fueron indexados al alza en el mes de junio de 2014, 
de acuerdo a su fórmula de indexación. 
 
Las ventas netas de energía y potencia en el mercado spot aumentaron MUS$21.637 principalmente por 
mayores ventas físicas que pasaron de 743 GWh durante los primeros nueve meses de 2013 a 1.013 GWh 
durante el mismo periodo de 2014  producto de la mayor generación en Angamos asociado a mayor despacho 
y, adicionalmente, mayores precios spot. En promedio, el precio spot aumentó desde 75,3 US$/MWh en los 
primeros nueve meses de 2013 a 81,5 US$/MWh en el mismo periodo de 2014 (en subestación Crucero 220 
kV).  
 
El costo de consumo de combustible aumentó en MUS$53.720 producto de la mayor generación a carbón de 
356 GWh en la central Angamos, a pesar de los menores precios promedio de carbón, y por mayor costo de 
consumo de GNL durante los primeros nueve meses de 2014 asociado al arriendo de una unidad que opera 
con este combustible, con el objetivo de hacer más eficiente la generación a mínimo técnico de las unidades 
más caras en el SING y disminuir los sobrecostos del sistema. La generación con GNL fue de 304 GWh. 
 
Adicionalmente, los otros costos de venta disminuyeron en MUS$16.094 producto principalmente de menores 
costos de mantenimiento en Norgener y Angamos y mayores pagos registrados durante el primer trimestre de 
2013 principalmente asociados al pago de seguros en Norgener. 
 
Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN) 
 
En Colombia, la ganancia bruta fue mayor en MUS$51.864, equivalente a 32%, comparando los primeros 
nueve meses de 2013 y 2014. Esta variación positiva se explica principalmente por mayores ventas netas en el 
mercado spot y de servicio de regulación de frecuencia, como resultado de la mayor generación de la central 
particularmente durante el tercer trimestre de 2014, a mayores precios spot. Adicionalmente, se registró un 
aumento en las ventas de energía por contrato asociado a mayor volumen, a pesar de menores precios 
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promedio en dólares. Estos efectos fueron parcialmente compensados por mayores costos de mantenimiento. 
La tabla a continuación muestra el detalle de la ganancia bruta de este mercado: 
 

 
Colombia Septiembre Septiembre Var  
Ganancia bruta (MUS$) 2014 2013 % 
        
Ingresos ordinarios       
Contratos  200.359   198.539  1% 
Spot  238.858   192.978  24% 
Otros ingresos ordinarios  (53)  16  -431% 
Total ingresos ordinarios  439.164   391.533  12% 
        
Costos de venta       
Compras de energía  (175.563)  (189.817) -8% 
Depreciación y amortización  (11.842)  (12.301) -4% 
Otros costos de venta  (37.613)  (27.133) 39% 
Total costos de venta  (225.018)  (229.251) -2% 
     
Total ganancia bruta         214.146  162.282  32% 

 
  
La siguiente tabla muestra la generación AES Gener en Colombia al 30 de septiembre de 2013 y 2014: 

 
Colombia Septiembre Septiembre Var  
Generación neta (GWh) 2014 2013 % 
      

Hidroeléctrica 3.208 2.653 21% 

   
 

Total  3.208 2.653 21% 
 

Principales variaciones en el SIN comparando los periodos terminados el 30 de septiembre de 2013 y 2014: 
 
Las ventas a distribuidoras por contrato aumentaron MUS$1.820 explicado por mayores ventas físicas de 18 
GWh, parcialmente compensado por menores precios promedio en dólares de venta, pasando desde 74,0 
US$/MWh al 30 de septiembre de 2013 a 73,2 US$/MWh al cierre de septiembre de 2014, debido a la 
depreciación de peso colombiano con respecto al dólar. Cabe mencionar, que la reducción de ingresos debido 
a la reducción de tarifas fue parcialmente compensada por coberturas de tipo de cambio ejecutadas para estos 
efectos. 
 
Las ventas de energía spot y ventas por servicios auxiliares aumentaron en MUS$45.880, producto de 
mayores ventas de servicio de regulación de frecuencia y mayores precios spot promedio que pasaron desde 
93.5 US$/MWh durante los primeros nueve meses de 2013 a 123.9 US$/MWh al 30 de septiembre de 2014. 
Asimismo, este efecto fue consecuencia del aumento de 21% en la generación. 
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Por su parte, las compras de energía spot disminuyeron en MUS$14.254, debido menores compras físicas de 
650 GWh. Lo anterior, se vio parcialmente compensado por al aumento del precio spot, mencionados 
previamente.   
 
Adicionalmente, se registraron mayores otros costos de venta de MUS$10.480 asociado a mantenimientos en 
los túneles que alimentan el embalse. 
 
Sistema Argentino de Interconexión (SADI) 
 
La ganancia bruta en el SADI disminuyó MUS$24.017, equivalente a 82% comparando los primeros nueve 
meses de 2013 y 2014, producto de menores ventas de energía bajo la modalidad de Energía Plus, asociado a 
menor demanda industrial y menores precios por contratos, y menores ventas en el mercado spot asociado a 
menores precios en dólares. La tabla a continuación muestra el detalle de la ganancia bruta del SADI: 
 

SADI Septiembre Septiembre Var  
Ganancia bruta (MUS$) 2014 2013 % 
        
Ingresos ordinarios       
Contratos  59,132   74,720  -21% 
Spot  55,858   65,076  -14% 
Otros ingresos ordinarios  6   -  - 
Total ingresos ordinarios  114,996   139,796  -18% 
    

   
Costos de venta   

   
Consumo de combustible  (75,663)  (73,342) 3% 

Compras de energía y potencia  1   -  - 

Costos de transmisión  (135)  (351) -62% 

Depreciación y amortización  (22,058)  (27,788) -21% 

Otros costos de venta  (11,996)  (9,153) 31% 

Total costos de venta  (109,851)  (110,634) -1% 
    
Total ganancia bruta  5,145   29,162  -82% 

 
 
La siguiente tabla muestra la generación AES Gener en el SADI al 30 de septiembre de 2013 y 2014: 
 

SADI Septiembre Septiembre Var  
Generación neta (GWh) 2014 2013 % 
      

Gas natural licuado 3.323 3.465 -4% 

  
 

Total  3.323 3.465 -4% 
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Principales variaciones en el SADI comparando los primeros nueve meses de 2013 y 2014: 
 
Comparando los primeros nueve meses de 2013 y 2014, el ingreso por contratos disminuyó en MUS$15.588 
producto principalmente a la disminución en las ventas físicas de 170 GWh, equivalente a un 15%, asociado a 
un menor volumen de demanda industrial y menores precios de contratos bajo la modalidad Energía Plus.  
 
Las ventas en el mercado spot disminuyeron MUS$9.218 producto de menores precios en dólares, asociado a 
la depreciación del tipo de cambio, y una leve disminución en el volumen de ventas de energía de 16 GWh. El 
precio spot en pesos argentinos se mantuvo en Ar$120/MWh y en promedio el precio spot pasó desde 23,7 
US$/MWh los primeros nueve meses de 2013 a 16,9 US$/MWh en el mismo período de 2014. 
 
La menor demanda de energía y depreciación del tipo de cambio argentino, se explica por la difícil situación 
económica que está viviendo Argentina, la cual se espera se mantenga al menos hasta fin de año. 
 
El costo de consumo de combustible subió en MUS$2.321, a pesar de la menor generación de 142 GWh 
comparando los primeros nueve meses de 2013 y 2014 asociado a mayores precios de este combustible.  
 
Ventas de energía por segmento 
 
La distribución de las ventas físicas de energía en el SIC, SING, SADI y Colombia al cierre de septiembre de 
2013 y 2014 fue la siguiente: 
 

Ventas Energía por Mercado (GWh) 
Septiembre 

2014 
Septiembre 

2013 
Var 
% 

 
SIC            7.027              6.825  3% 
Distribuidoras 4.124 4.332 -5% 
Otros clientes 1.881 1.867 1% 
CDEC 1.022 626 63% 

 
 

SING 4.651 3.878 20% 
Distribuidoras                 -                    -    
Otros clientes 3.638 3.135 16% 
CDEC 1.013 743 37% 

 
 

SIN-Colombia            4.683              4.756  -2% 
Bolsa de Energía y otros            1.973              2.065  -4% 
Distribuidoras            2.710              2.691  1% 

 
     

SADI            3.287              3.473  -7% 
Clientes               960                 1.129  -15% 
Spot            2.328              2.344  -5% 

 
 

Total Ventas 19.650  18.932 3% 
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2.1.2. Gastos de administración 
 
Los gastos de administración disminuyeron 5% pasando de MUS$82.227 al cierre de septiembre de 2013 a 
MUS$77.772 en igual período de 2014, fundamentalmente por menores gastos de personal, asociados a 
sueldos y salarios y beneficios a los empleados. Estas variaciones positivas se derivan principalmente de los 
efectos de la variación del peso chileno frente al dólar. 
 
2.2. Resultado financiero 
 
Las variables de resultados que no corresponden a EBITDA, que mostraron los principales cambios 
comparando los primeros nueve meses de 2013 y 2014 incluyen principalmente variaciones negativas en 
diferencias de cambio de MUS$39.423 y costos financieros de MUS$22.590. En menor medida se observó 
una variación negativa en otras ganancias (pérdidas) de MUS$9.634. Lo anterior fue parcialmente 
compensado por una mayor participación en ganancias de asociadas de MUS$6.588 e ingresos financieros de 
MUS$3.051. 
 
La siguiente tabla muestra las variaciones antes mencionadas: 
 

  Septiembre Septiembre Var  
Resultados (MUS$) 2014 2013 % 
Otras ganancias (pérdidas)  (2.869)  6.765  -142% 
Ingresos financieros  8.756   5.705  53% 
Costos financieros  (113.882)  (91.292) 25% 
Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas  32.764   26.176  25% 
Diferencias de cambio  (66.610)  (27.187) 145% 

 
Se registró una variación negativa de MUS$39.423 en diferencias de cambio al comparar los primeros nueve 
meses de 2013 y 2014, explicado principalmente por (i) la variación negativa en TermoAndes debido a la 
depreciación del peso argentino en aproximadamente 29%. Esta depreciación afectó en TermoAndes el valor 
de los créditos fiscales netos y efectivos y efectivo equivalente, que están denominados en pesos argentinos. 
Es importante mencionar que durante mayo, junio y septiembre TermoAndes compró bonos soberanos de la 
República Argentina (BODEN15 y BONAR 17) pagaderos en dólares por un monto de MU$33.067 con el 
propósito de mitigar el riesgo de tipo de cambio. (ii) La posición activa en pesos chilenos en ciertas cuentas 
por cobrar en el mediano y largo plazo que no ha sido realizado. La pérdida por tipo de cambio durante los 
primeros nueve meses de 2014, fue parcialmente compensado por una variación positiva asociada 
principalmente a los instrumentos de cobertura tomados para mitigar el efecto de tipo de cambio en los 
precios a clientes regulados. 
 
La tabla a continuación muestra las variaciones de las principales monedas en los países en que AES Gener 
tiene participación: 
 

  Diciembre Septiembre Var  Diciembre Septiembre Var  
Tipo de Cambio 2012 2013 % 2013 2014 % 
Chile (CLP / US$)  479,96   504,20  5%  524,61   599,22  14% 
Colombia (COP / USD)  1.767,00   1.905,75  8%  1.929,51   2.024,85  5% 
Argentina (ARS / US$)  4,92   5,79  18%  6,52   8,43  29% 
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La variación negativa en el costo financiero de MUS$22.590 a septiembre de 2014 se debe principalmente al 
aumento de deuda consolidada, asociada a la emisión del bono junior subordinado por MU$450.000, el cual 
devenga una tasa de interés anual de 8,375%.. 
 
En el rubro otras ganancias, la variación negativa de MUS$9.634 a septiembre de 2014 está principalmente 
asociado al costo financiero asociado a la transacción compra – venta de Eléctrica Guacolda, y al reverso en 
2013 de una provisión por impuesto al patrimonio en AES Chivor realizado entre 2005 y 2006.. 
 
El mejor resultado de MUS$6.588 en participación en ganancias de asociadas es explicado por la asociada 
Guacolda, debido a la utilidad extraordinaria por la venta de la línea de transmisión de 2x220 kV 
Maintencillo-Cardones, de 133 km de longitud por un total de MUS$54.720. Para mayor información ver 
anexo 1: Resumen Estados Financieros de Guacolda. 
 
2.3. Impuesto a las ganancias 
 
Al 30 de septiembre de 2014, el gasto por impuesto a las ganancias aumentó 4% comparado con igual período 
del año anterior, desde MUS$63.169 al 30 de septiembre de 2013 a MUS$65.611 durante el mismo periodo 
en 2014, explicado principalmente por menor impuesto corriente asociado a la mayor utilidad antes de 
impuesto en Colombia. 
 
3. Análisis del balance 
 
Al 30 de septiembre de 2014, se registraron activos por MUS$6.852.034, superiores a los MUS$6.591.902 
registrados al cierre de diciembre de 2013. Esta variación se explica principalmente por un incremento en 
activos no corrientes de MUS$392.043, el que fue parcialmente compensado por menores activos corrientes 
de MUS$131.911. 
 
El total de patrimonio neto y pasivos registró una variación positiva de MUS$260.132, explicado por un 
incremento de MUS$344.362 en el pasivo no corriente, parcialmente compensado por un descenso de 
MUS$56.240 en el patrimonio neto y de MUS$27.990 en el pasivo corriente. 
 

  Septiembre Diciembre Var. 
Balance (MUS$) 2014 2013 % 

  
Activos corrientes 1.084.537 1.216.448 -11% 
Activos no corrientes 5.767.497 5.375.454 7% 
  
Total Activos 6.852.034 6.591.902 4% 
        

    
Pasivos corrientes 864.259 892.249 -3% 
Pasivos no corrientes 3.407.049 3.062.687 11% 
Patrimonio neto 2.580.726 2.636.966 -2% 

Total Patrimonio Neto y Pasivos 6.852.034 6.591.902 4% 
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El activo corriente presentó una variación negativa de MUS$131.911, principalmente por una disminución del 
efectivo y equivalentes al efectivo de MUS$220.590, asociado a menores depósitos a plazo inferiores a 90 
días. Lo anterior se explica principalmente por el prepago del Bono Senior 144-A con vencimiento en marzo 
de 2014 por US$147.050 realizado el 27 de enero de 2014. Adicionalmente, se observó menores depósitos a 
plazo con vencimiento entre tres y doce meses. Lo anterior fue parcialmente compensado por un incremento 
de MUS$52.277 en deudores comerciales y otras cuentas por cobrar asociado al remanente de crédito fiscal 
bruto en Eléctrica Cochrane y Alto Maipo por el inicio de construcción de ambos proyectos. Adicionalmente 
se registró un aumento de MUS$23.833 en inventarios asociado a mayores compras de carbón y otros activos   
no financieros de MUS$16.757 explicado por mayores seguros pagados por anticipado principalmente en 
Angamos y los proyectos Cochrane y Alto Maipo. 
 
El activo no corriente aumentó en MUS$392.043 respecto a diciembre de 2013, donde destaca el incremento 
en propiedades, plantas y equipos por MUS$347.883 asociado principalmente a la construcción de la central 
termoeléctrica a carbón Cochrane, obras asociadas a la central hidroeléctrica Alto Maipo e inversiones 
medioambientales de las unidades I y II del complejo Ventanas y Norgener. Adicionalmente, la variación 
positiva de MUS$52.553 en activos por impuestos diferidos se explica por un incremento en la pérdida 
tributaria de Eléctrica Cochrane y Alto Maipo y adicionalmente, el registro del efecto de la reforma tributaria, 
y el aumento de MUS$20.964 en inversiones en asociadas es consecuencia de mayores ganancias de la 
coligada Eléctrica Guacolda. Lo anterior fue parcialmente compensado por una variación negativa de 
MUS$25.477 en otros activos financieros no corrientes asociado a menores activos de cobertura registrados a 
su valor razonable. 
 
Los pasivos corrientes disminuyeron en MUS$27.990 respecto de lo registrado al 31 de diciembre de 2013, 
donde destaca el descenso de otros pasivos financieros corrientes de MUS$109.437 asociado al prepago del 
Bono Senior 144-A realizado en enero de 2014 y al prepago en julio de 2014 del Bono Serie O. Todo lo 
anterior fue parcialmente compensado por mayores cuentas comerciales u otras cuentas por pagar de 
MUS$56.858 asociados a proveedores de los proyectos Cochrane y Alto Maipo, y en menor medida, al 
aumento en pasivos por impuestos corrientes de MUS$24.774 por el reverso de la provisión del impuesto de 
renta en Colombia. 
 
Los pasivos no corrientes aumentaron en MUS$344.362, explicado principalmente por el incremento de otros 
pasivos financieros en MUS$201.679 asociado a mayores desembolsos realizados para financiar los proyectos 
Cochrane y Alto Maipo y, adicionalmente, el aumento de MUS$102.880 en derivados de cobertura, asociados 
a la celebración de contratos de swap de tasa de interés para el financiamiento de Alto Maipo para convertir 
las tasas de interés variable a tasa fija durante el período de construcción y período de operación de la central. 
Por su parte, la variación positiva de MUS$81.297 en el rubro cuentas por pagar a entidades relacionadas está 
asociada a deuda subordinada otorgada por AMSA para financiar la construcción de Alto Maipo, 
correspondiente a su proporción del capital comprometido. Adicionalmente, el incremento de MUS$72.072 
en pasivos por impuestos diferidos está fundamentalmente asociado al efecto del aumento en la tasa 
impositiva bajo la reforma tributaria aprobada en Chile en septiembre de 2014. 

Al 30 de septiembre de 2014, el patrimonio disminuyó en MUS$56.240, donde se observan como principales 
movimientos una reducción en participación de no controladoras de MUS$37.672 asociado a la participación 
minoritaria de los socios de Alto Maipo y Eléctrica Cochrane por la valorización a valor justo de los 
derivados existentes. Asimismo se observó una reducción de otras reservas de MUS$97.193 explicado 
principalmente por el resultado negativo en la valorización de derivados y menores ganancias acumuladas de 
MUS$72.391 principalmente relacionado con el reconocimiento del alza en la tasa de impuesto bajo la 
reforma tributaria, según Oficio Circular N°856 emitido por la S.V.S. Lo anterior fue parcialmente 
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compensado por una variación positiva en el capital emitido de MUS$150.356 correspondiente al aumento de 
capital llevado a cabo en abril de 2014. 

 
4. Indicadores 
 
Los indicadores de liquidez mostraron un leve descenso respecto a lo registrado a diciembre 2013. Lo anterior 
se explica principalmente por la variación negativa del efectivo y efectivo equivalente asociado al prepago de 
deuda durante enero de 2014. 
 
El aumento en el pasivo exigible se explica por un incremento en el pasivo no corriente, asociado 
principalmente a mayor deuda desembolsada para financiar los proyectos en construcción, efecto superior al 
descenso en patrimonio neto. 
 
La cobertura de gastos financieros disminuyó debido al menor resultado antes de impuesto sumado al 
aumento de los gastos financieros, ambos calculados en los últimos doce meses, en comparación con el año 
2013. 
 
La rentabilidad de los activos y del patrimonio fueron menores a los de diciembre de 2013, debido 
principalmente al menor resultado del ejercicio registrado los últimos doce meses a septiembre de 2014. 
 

    Septiembre Diciembre 
    2014 2013 
Liquidez       
Activos corrientes / Pasivos corrientes (veces) 1,25 1,36 
Razón ácida (veces) 0,56 0,79 
(Activo corr.- Inventarios) / Pasivo corr. (veces) 1,10 1,24 
Endeudamiento       
Pasivo exigible/Patrimonio neto (veces) 1,66 1,50 
Pasivos corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,20 0,23 
Pasivos no corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,80 0,77 
Pasivo exigible (millones de dólares) 4.271 3.955 
Cobertura gastos financieros (veces) 2,81 3,28 
    
Actividad       
Patrimonio neto (millones de dólares) 2.581 2.637 
Propiedades, planta y equipo. Neto (millones de dólares) 5.220 4.872 
Total activos (millones de dólares) 6.852 6.592 
Rentabilidad       
De los activos (1) (%) 2,72 3,05 
Del patrimonio (1) (%) 7,21 7,63 
Rendimiento activos operacionales (2) (%) 10,47 10,47 
Utilidad/Acción (3) (dólares) 0,02 0,02 
Retorno dividendos (4) (%) 4,25% 4,59% 

    
(1)  La rentabilidad de los activos y del patrimonio está calculada considerando la utilidad de 12 

meses al cierre de cada período. y el activo y patrimonio a cada fecha. 
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(2)  Los activos operacionales considerados para este índice están registrados en Propiedades. Planta 
y Equipos. 

(3)  La utilidad por acción al cierre de cada período está calculada considerando el número de 
acciones pagadas a cada fecha. 

(4)  Considera los dividendos pagados en los últimos doce meses dividido por el precio de mercado 
de la acción al cierre de cada periodo. 

 
5. Análisis de flujo de caja 
 
El saldo final de efectivo y efectivo equivalente al 30 de septiembre de 2014 fue de MUS$486.926, 30,3% 
mayor que el saldo final obtenido al cierre de septiembre de 2013 de MUS$373.659. El flujo neto total del 
período fue negativo de MUS$198.012 al 30 de septiembre de 2014, lo que se compara negativamente con el 
menor flujo negativo de MUS$4.357 al cierre de septiembre 2013. El flujo neto del período se explica por la 
variación negativa en el flujo neto en actividades de inversión, parcialmente compensado por el flujo neto 
positivo en actividades de financiamiento y operación. 
 

  Septiembre Septiembre Var. 
Flujo de caja (MUS$) 2014 2013 (%) 
Flujo neto de operación                 205.871                  166.587  24% 
Flujo neto de inversión  (544.475)  (293.785) -85% 
Flujo neto de financiamiento                 140.592                  122.841  14% 
       
       
Flujo neto total del período              (198,012)                (4,357) -4.445% 
Saldo final de efectivo y efectivo equivalente               486,926                373,659  30% 
       

 
El flujo de operación registró una variación positiva de MUS$39.284 al cierre de septiembre de 2014, en 
comparación con igual período del año 2013 debido principalmente a la mejora operacional en los principales 
mercados en que participa AES Gener. Adicionalmente, se registró una disminución en pagos por impuesto a 
las ganancias asociado a mayores pagos en 2013 respecto de un mayor resultado antes de impuesto en 2012 
en AES Chivor, Eléctrica Santiago y Gener Argentina, efectos que fueron parcialmente compensados por 
mayores pagos de intereses.  
 
Las actividades de inversión presentaron una variación negativa de MUS$250.690, comparando el cierre de 
septiembre del año 2013 y 2014. La principal variación corresponde a mayores compras de propiedades, 
plantas y equipo de MUS$213.391 asociado a las obras de construcción de los proyectos Alto Maipo y 
Cochrane. 
 
Las actividades de financiamiento representaron una variación positiva de MUS$17.751 al cierre de 
septiembre de 2014, comparado con el mismo periodo del año anterior. Esta variación se explica por mayores 
préstamos de largo plazo por MUS$154.894, asociado con el financiamiento de proyectos en construcción, e 
importes procedentes de la emisión de acciones de MUS$83.362 asociado al aumento de capital realizado en 
abril pasado. Por otra parte, este aumento de deuda se vio compensado por el rescate anticipado de los Bonos 
144-A con vencimiento en marzo de 2014 de MUS$147.050 y del Bono local serie O con vencimiento julio 
de 2015 de MUS$47.042. Cabe señalar que durante el segundo trimestre del 2014, AES Gener solicitó un 
préstamo de corto plazo por MUS$700.000, para financiar la compra de Eléctrica Guacolda el cual fue 
prepagado en el mismo período. 
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6. Balance de energía  
 

La siguiente tabla muestra la generación de energía, las compras y las ventas de las subsidiarias operativas en 
cada uno de los mercados en que AES Gener participa. 

  
  SIC SING SADI SIN 

Total 

Energía (GWh) Gener 
Eléctrica 
Santiago 

Eléctrica 
Ventanas 

Eléctrica 
Campiche Norgener Angamos TermoAndes Chivor 

                    
Generación                   
Hidro 852               -                 -                       -     3.208      4.060  
Termo 1.349 967 1.585 1.455        1.803         2.612               3.323           -     13.093  
Total 2.201 967 1.585 1.455        1.803         2.612               3.323    3.208    17.154  
                    
Compras                   
Spot 74              -                 -                  -             377                -                   -    1.435     1.886 
Otros 
generadores 

161              -                 -                  -                 -                 -                       -            -          161  

Intercompañía 4.539              -                 -                  -             -               -                       -            -       4.539 
Total   4.774               -                 -                  -   377                        -   -                        1.435      6.586  
                    

Pérdidas 
       

(52)               -                 -                  -              57            83 
                   

35  
        

(40)          83 
                    
Ventas                   
Distribuidoras (1) 4.124              -                 -                  -                 -                 -                       -     2.710      6.834  
Clientes libres 1.881              -                 -                  -          2.123  1.515                 960           -       6.479  
Spot 1.022              -                 -                  -                 -             1.014            2.328    1.973      6.336  
Intercompañía          -            967         1.585             1.455                -                 -                       -            -       4.007  
Total   7.027           967         1.585             1.455         2.123         2.529               3.287   4.683    23.656  

 
 
Análisis de mercado 
 
La actividad de generación de AES Gener en Chile se desarrolla fundamentalmente en torno a dos grandes 
sistemas eléctricos, el Sistema Interconectado Central, que cubre desde el sur de la II región hasta la X región 
y el Sistema Interconectado del Norte Grande, que abarca la I, la XV y parte de la II regiones. En Colombia, 
AES Chivor es una de las principales operadoras del Sistema Interconectado Nacional, y adicionalmente, la 
filial TermoAndes realiza ventas al Sistema Argentino de Interconexión. 
 
Sistema Interconectado Central (SIC) 
 
El SIC ha experimentado condiciones hidrológicas secas en los últimos cinco años (desde el año 2010 a la 
fecha). En los primeros nueve meses de 2014, las condiciones hidrológicas continuaron débiles respecto a un 
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año normal con bajos niveles de agua en los embalses. Sin embargo el leve incremento de las precipitaciones 
en el tercer trimestre del año, permitió disminuir en un 19% los costos marginales del sistema. Al 30 de 
septiembre de 2014, las empresas del Grupo AES Gener, incluido Guacolda, aportaron un 25,6% de la 
generación neta al SIC. La tabla a continuación muestra las principales variables del SIC en el tercer trimestre 
de 2013 y 2014.  
 

  Septiembre Septiembre 
SIC   2014 2013 
Variación demanda (%) 2,8 3,4 
Consumo promedio mensual (GWh) 4.070 3.974 
Costo marginal promedio (Quillota 220 kV) US$/MWh 145,3 179,9 

 
Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)  
 
El costo marginal promedio aumentó 8% respecto al mismo periodo anterior, asociado a mayor demanda de 
energía en el sistema. Al 30 de septiembre de 2014, las empresas del Grupo AES Gener aportaron 36,7% de la 
generación neta del SING. La tabla a continuación muestra las principales variables del SING durante el 
tercer semestre de 2013 y 2014: 
 

  Septiembre Septiembre 
SING   2014 2013 
Variación demanda (%) 2,4 5,5 
Consumo promedio mensual (GWh) 1.299 1.269 
Costo marginal promedio (Crucero 220 kV) US$/MWh 81,5 75,3 

 

Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN) 
 
Los precios en bolsa expresados en dólares aumentaron 32,5% a septiembre de 2014, al comparar con mismo 
periodo del año anterior, mientras que en pesos colombianos aumentaron 38,5%. El incremento de los precios 
obedece a una reducción significativa en las afluencias de los embalses en los meses de abril y mayo, 
situación que fue suavizada por las mejores condiciones hidrológicas en julio y agosto de 2014. Al 30 de 
septiembre de 2014, la generación de AES Chivor representó 6,8% de la demanda en Colombia. La tabla a 
continuación muestra las principales variables del SIN en el tercer trimestre de 2013 y 2014:  
 
 

  Septiembre Septiembre 
Colombia   2014 2013 
Variación demanda (%) 4,6 2,5 
Consumo promedio mensual (GWh) 5.274 5.042 
Costo marginal promedio  US$/MWh 123,9 93,5 

 
 
Sistema Argentino de Interconexión (SADI) 
 
Al cierre de septiembre de 2014 el precio spot continúa en 120 Ar$/MWh al compararlo con mismo periodo 
del año anterior. Sin embargo, la depreciación del peso argentino ha provocado que el costo marginal 
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promedio en dólares disminuyera 28.4%. Adicionalmente, se observa una menor demanda de energía en el 
mercado Energía Plus. Al 30 de septiembre de 2014, la generación de TermoAndes en el SADI representó 
3,9% de la demanda en Argentina. La tabla a continuación muestra las principales variables del SADI durante 
el tercer trimestre de 2013 y 2014: 
 

  Septiembre Septiembre 
SADI   2014 2013 
Variación demanda (%) 1,9 26,1 
Consumo promedio mensual (GWh) 9.472 9.292 
Costo marginal promedio  US$/MWh 16,9 23,7 

 
 
 
8. Análisis de riesgo 
 
8.1. Riesgos de mercado y financiero 
 
El riesgo de mercado es el riesgo de que el valor razonable de los flujos de efectivo futuros varíe debido a un 
cambio en los precios de mercado. Entre los riesgos de precio de mercado se consideran tres tipos: riesgo de 
tipo de cambio, riesgo de tasa de interés y riesgo de precio de combustible. El riesgo financiero se refiere a la 
posibilidad de ocurrencia de eventos que tengan consecuencias financieras negativas y este último considera: 
riesgo de crédito y riesgo de liquidez.  
 
8.1.2 Riesgo de Tipo de Cambio 
 
Con excepción de las operaciones en Colombia, la moneda funcional de la Compañía es el dólar 
estadounidense, dado que los ingresos, costos, inversiones en equipos y deuda financiera son principalmente 
determinados en base del dólar estadounidense. Asimismo, en Chile la Compañía está autorizada para 
declarar y pagar sus impuestos en dólares estadounidenses. El riesgo de tipo de cambio está asociado a 
ingresos, costos, inversiones y deuda financiera denominada en moneda distinta al dólar estadounidense. Los 
principales conceptos determinados en pesos chilenos corresponden a las cuentas por cobrar por venta de 
electricidad y créditos impositivos mayoritariamente relacionados con créditos de IVA. En el período 
terminado al 30 de septiembre de 2014, AES Gener mantenía varios contratos de cobertura (forwards) con 
bancos con el propósito de disminuir el riesgo de tipo de cambio asociado con las ventas de energía, ya que si 
bien la mayoría de los contratos de suministro de energía de la empresa tienen tarifas denominadas en dólares, 
su pago se realiza en pesos chilenos utilizando un tipo de cambio fijo por un período de tiempo. Al cierre de 
septiembre de 2014, y dada la posición activa neta que la Compañía mantenía en pesos chilenos, el impacto 
de una depreciación de 10% en la tasa de cambio del peso chileno con respecto al dólar estadounidense al 
cierre del período habría generado un impacto negativo realizado de aproximadamente MUS$13.055 en los 
resultados de AES Gener.  
 
En el período de nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2014, aproximadamente 87,5% de los 
ingresos ordinarios y el 89,2% de los costos de venta de la Compañía estaban denominados en dólares 
estadounidenses, mientras que en el período terminado el 30 de septiembre 2013 aproximadamente el 84,7% 
de los ingresos ordinarios y el 90,3% de los costos de venta estaban denominados en dólares estadounidenses. 
 

En relación a Colombia, cabe señalar que la moneda funcional de AES Chivor es el peso colombiano dado 
que la mayor parte de los ingresos, particularmente las ventas por contratos, y los costos operacionales de la 
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subsidiaria están principalmente ligados al peso colombiano. En el período terminado el 30 de septiembre de 
2014, las ventas en pesos colombianos representaron 11,2% de los ingresos consolidados mientras que 
durante el mismo período del año 2013 representaron 11,5 %. Adicionalmente, los dividendos de AES Chivor 
a AES Gener están determinados en pesos colombianos, aunque se utilizan mecanismos de cobertura 
financiera para fijar los montos en dólares estadounidenses. Se estima que el impacto de una depreciación del 
10% en la tasa de cambio del peso colombiano respecto al dólar estadounidense al cierre del período habría 
generado un efecto negativo realizado de aproximadamente MUS$6.487 en los resultados de AES Gener, 
dada la posición pasiva neta en dólares estadounidenses que AES Chivor mantenía a esa fecha. 
 
Por su parte, en Argentina los precios spot en el mercado argentino se fijan en pesos argentinos. Los ingresos 
por estas ventas representaron 3,1% de los ingresos consolidados en el período de nueve meses terminados al 
30 de septiembre de 2014, en tanto que en el período terminado al 30 de septiembre de 2013 representaron 
3,8%. Se estima que, al 30 de septiembre de 2014, una depreciación del 10% en el peso argentino con 
respecto al dólar estadounidense al cierre del período habría generado un impacto negativo de MUS$1.527 en 
los resultados de AES Gener, dada la posición activa neta en pesos argentinos que TermoAndes mantenía a 
esa fecha. Cabe señalar que en enero de 2014, el peso argentino sufrió una devaluación de 22%, la más rápida 
depreciación desde el año 2002, lo que significó un impacto negativo de aproximadamente US$16,7 millones 
en los resultados de la Compañía en el mes de enero por los conceptos mencionados anteriormente. Un mayor 
debilitamiento del peso argentino y la actividad económica local podría causar volatilidad significativa en los 
resultados operacionales y en el flujo de caja de TermoAndes. 
 
Argentina, después de haber dejado de pagar su deuda pública en 2001 por aproximadamente US$100 mil 
millones, en los años 2005 y 2010, reestructuró sus bonos en cesación de pagos por nuevos títulos de deuda a 
un valor de cerca de 33 centavos de dólar por cada dólar debido anteriormente. Entre las dos operaciones, el 
93% de los tenedores de bonos acordaron intercambiar sus bonos en incumplimiento por nuevos bonos a 33% 
de su valor nominal original. El 7% restante de los deudores no aceptó el acuerdo reestructurado. Desde 
entonces, un cierto grupo de tales tenedores de bonos ha estado en procesos judiciales contra Argentina en 
relación al no pago de sus acreencias. En junio de 2014, la Corte de Distrito de Estados Unidos dictaminó que 
Argentina tendría que hacer el pago a esos bonistas "tenedores iniciales" de acuerdo con los términos 
originales aplicables. A pesar de intensas negociaciones con dichos tenedores de bonos, y el mediador del 
Tribunal de Distrito de EE.UU. las partes no llegaron a un acuerdo de solución al 30 de julio de 2014, y por lo 
tanto (según lo dispuesto por las agencias calificadoras de riesgo Standard & Poors y Fitch) Argentina cayó en 
un incumplimiento selectivo resultante de falta de pago de intereses en sus bonos reestructurados con 
vencimiento en diciembre de 2033. Esta situación no ha causado cambios significativos que impactan nuestra 
exposición actual en lo que respecta a la macroeconomía del país. 
 
A nivel consolidado, las inversiones en plantas nuevas y equipos de mantención son principalmente fijadas en 
dólares estadounidenses. Las inversiones de corto plazo asociadas al manejo de caja son efectuadas 
mayoritariamente en dólares estadounidenses. Al 30 de septiembre de 2014, 85.9% de las inversiones y saldos 
en cuenta corriente están denominadas en dólares estadounidenses, 7.2% en pesos chilenos, 3.6% en pesos 
colombianos y 3.3% en pesos argentinos. Los saldos en caja en pesos argentinos están sujetos a las 
restricciones cambiarias y volatilidad del tipo de cambio propios del mercado argentino. Al cierre de 
septiembre de 2013, 64,2% de las inversiones y saldos estaban denominadas en dólares estadounidenses, 
17,8% en pesos argentinos, 13,5% en pesos chilenos y 0,7% en pesos colombianos. 
 
Respecto de préstamos bancarios y obligaciones en bonos denominados en moneda distinta al dólar 
estadounidense, AES Gener ha tomado coberturas en forma de swaps de moneda para reducir el riesgo de tipo 
de cambio. Para los bonos denominados en UF emitidos en 2007 por aproximadamente MUS$219.527, AES 
Gener contrató swaps de tipo de cambio con la misma vigencia de la deuda. Cabe señalar que parte de este 
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swap fue liquidado en junio de 2014, la correspondiente a la serie O del bono con vencimiento en 2015, 
quedando vigente la parte asociada a la serie N de este bono, con vencimiento en 2028, por un monto total de 
MUS$172.264.. Al cierre de septiembre de 2014, el 97,2% de la deuda de AES Gener y sus subsidiarias está 
denominada en dólares estadounidenses, incluyendo el bonos serie N mencionado previamente y el swap 
asociado. La siguiente tabla muestra la composición de la deuda por moneda en base al capital adeudado, al 
30 de septiembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013: 
 
 

 Septiembre Diciembre 
 2014 2013 

Moneda % % 
US$ 97,2 97,4 
UF 1,5 1,5 
Col$ 1,3 1,1 

 
 
8.1.3 Riesgo de Tasa de Interés 
 
El riesgo de tasa de interés es el riesgo de que el valor razonable o flujos futuros de efectivo de instrumentos 
financieros fluctúen debido a cambios en las tasas de interés de mercado. La exposición de la Compañía al 
riesgo de cambio en tasas de interés de mercado se relaciona principalmente con obligaciones financieras a 
largo plazo con tasas de interés variables. 
 
La Compañía administra su riesgo de tasa de interés manteniendo un portafolio equilibrado de deuda a tasa 
fija y variable. Para mitigar el riesgo de tasa de interés con obligaciones a largo plazo, AES Gener ha tomado 
coberturas en forma de swaps de tasa de interés. Actualmente, existen swaps de tasa de interés para una parte 
importante de la deuda asociada a las subsidiarias Eléctrica Ventanas, Eléctrica Angamos, Eléctrica Cochrane 
y Alto Maipo. Cabe señalar que un incremento del 10% en las tasas de interés variables no generaría un efecto 
significativo en resultados, dado que el 88,6% de la deuda corporativa está a tasa fija. La siguiente tabla 
muestra la composición de la deuda por tipo de tasa al 30 de septiembre de 2014 y 31 de diciembre 2013: 
 

 
 Septiembre Diciembre 
 2014 2013 

Tasa % % 

Tasa Fija 88,6 88,6 
Tasa Variable 11,4 11,4 

 
Cabe señalar que el bono subordinado emitido en diciembre de 2013 por un total de MUS$450.000 con plazo 
de 60 años, tiene una tasa de interés fija de 8,375% hasta que se cumplan 5,5 años desde la emisión. A partir 
de ese período, la tasa de interés se recalcula en base a la tasa swap de 5 años publicada por Bloomberg más 
un margen (spread) acordado y posteriormente se recalculará, en base a estas mismas condiciones, cada 5 
años hasta el vencimiento de la deuda. 
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8.1.4 Riesgo de Precio de Combustible 
 
El Grupo AES Gener se ve afectado por la volatilidad de precios de ciertos combustibles.  Los combustibles 
utilizados por la Compañía, principalmente carbón, diesel y gas natural licuado (GNL), son “commodities” 
con precios internacionales fijados por factores de mercado ajenos a la Compañía.  Cabe señalar que en 
Argentina la subsidiaria TermoAndes compra gas natural bajo contratos de corto plazo a precio fijo que se 
ven reflejados en la fijación del precio de venta de energía por contrato. 
 
El precio de combustibles es un factor clave para el despacho de las centrales y los precios spot tanto en Chile 
como en Colombia. Dado que AES Gener es una empresa con una mezcla de generación principalmente 
térmica, el costo de combustible representa una parte importante de los costos de venta. 
 
Actualmente, la mayoría de los contratos de venta de energía eléctrica de AES Gener incluyen mecanismos de 
indexación que ajustan el precio en base a aumentos o disminuciones en el precio de carbón, según los índices 
y calendarios de ajuste particulares de cada contrato, lo que permite mitigar en gran parte las variaciones en el 
precio de este combustible.  
 
En la actualidad el volumen de energía contratado de AES Gener se encuentra equilibrado con la generación 
las centrales con alta probabilidad de despacho (generación eficiente), por lo que se espera que las demás 
unidades (unidades de respaldo) que utilizan diesel o GNL operen sólo en condiciones de estrechez tales 
como condiciones hidrológicas secas en el caso del SIC, vendiendo su energía en el mercado spot. 
Actualmente, las compras de diésel y GNL no tienen una cobertura asociada dado que la venta de energía en 
el mercado spot, permite trasladar la variación de precio de combustible a precio de venta. Sin embargo, dado 
que como se mencionó previamente, los precios de combustibles, en particular GNL o diesel, influyen 
directamente en el precio spot y el despacho de las centrales, se estima que un alza del 10% en los costos del 
combustible diesel durante el período de seis meses finalizado al 30 de septiembre de 2014, habría significado 
una variación negativa de aproximadamente MUS$19.437 en el margen bruto de la Compañía, mientras que 
una disminución del 10% habría significado una variación positiva de aproximadamente igual magnitud. Cabe 
señalar que Nueva Renca puede utilizar alternativamente diesel o GNL y adquiere volúmenes definidos de 
suministro de GNL bajo contratos de corto plazo cuando su precio es más competitivo que el diesel. 
 
8.1.5 Riesgo de Crédito 
 
El riesgo de crédito está asociado con la calidad crediticia de las contrapartes con que AES Gener y sus 
subsidiarias establecen relaciones. Estos riesgos se ven reflejados fundamentalmente en los deudores por 
venta y en los activos financieros, incluyendo depósitos con bancos y otras instituciones financieras y otros 
instrumentos financieros. 
 
Con respecto a los deudores por venta, los clientes de AES Gener en Chile son principalmente compañías 
distribuidoras y clientes industriales de elevada solvencia y sobre 90% de ellas o sus controladoras cuenta con 
clasificaciones de riesgo local y/o internacional de grado de inversión. Las ventas del Grupo AES Gener en el 
mercado spot se realizan obligatoriamente a los distintos integrantes deficitarios del CDEC según el despacho 
económico realizado por esta entidad. Cabe señalar que un generador miembro del SIC fue declarado en 
quiebra durante el año 2011, producto de las pérdidas financieras causadas por las condiciones hidrológicas 
secas registradas en el sistema. Luego de completar los trámites de declaración de quiebra y de verificación de 
créditos, AES Gener y Eléctrica Santiago recuperaron alrededor de un 30% de sus acreencias que ascendían 
aproximadamente a los MUSS$3.000. A fines de 2013 se declaró en quiebra una distribuidora en el SIC luego 
del no pago de facturas por compra de energía. A raíz de esto, AES Gener inició acciones judiciales para 
recuperar al menos parte de lo adeudado, provisionando por este concepto un monto de MUS$1.626 
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En Colombia, AES Chivor realiza evaluaciones de riesgo de sus contrapartes basado en una evaluación 
crediticia interna, que en ciertos casos podría incluir garantías. Durante el año 2010, también en condiciones 
de sequía, AES Chivor sufrió problemas de cobranza con un comercializador de energía y eventualmente 
registró una pérdida de MUS$1.300 asociado al monto impago. En este caso, el comercializador fue 
expulsado de la Bolsa y AES Chivor presentó acciones para intentar recuperar el monto adeudado.  
 
Por su parte, en Argentina, se estima que TermoAndes no presenta mayores riesgos crediticios dado que sus 
principales contrapartes comerciales son CAMMESA (Compañía Administradora del Mercado Mayorista 
Eléctrico S.A.) y clientes no regulados denominados “Grandes Usuarios del Mercado Eléctrico Mayorista”, 
cuyos contratos operan bajo la normativa de Energía Plus. TermoAndes realiza evaluaciones crediticias 
internas de sus clientes no regulados e incluye garantías para asegurar los pagos. 
 
En cuanto a las inversiones financieras que realiza AES Gener y sus subsidiarias, tales como fondos mutuos y 
depósitos a plazos, incluyendo derivados, se ejecutan con entidades financieras locales y extranjeras con 
clasificación de riesgo nacional y/o internacional mayor o igual a “A” en escala de Standard & Poors y Fitch y 
“A2” en escala Moody’s. Asimismo, los derivados ejecutados para la deuda financiera, se efectúan con 
entidades internacionales de primer nivel. Existen políticas de caja, inversiones y tesorería, las cuales guían el 
manejo de caja de la Compañía y minimizan el riesgo de crédito. 
 
 
8.1.6 Riesgo de Liquidez 
 
El riesgo de liquidez está relacionado con las necesidades de fondos para hacer frente a las obligaciones de 
pago.  El objetivo de la Compañía es mantener la liquidez y flexibilidad financiera necesarias a través de 
flujos operacionales normales, préstamos bancarios, bonos públicos, inversiones de corto plazo, líneas de 
crédito comprometidas y no comprometidas. 
 
Al 30 de septiembre de 2014, AES Gener contaba con un saldo en fondos disponibles líquidos de 
MUS$495.217, que incluye efectivo y equivalentes al efectivo de MUS$486.926 y depósitos a plazo y fondos 
mutuos de liquidez inmediata en dólares estadounidenses por un total de MUS$8.291, registrados en otros 
activos financieros corrientes. En tanto, al cierre de diciembre de 2013, el saldo en fondos disponibles 
líquidos fue de MUS$727.521, incluyendo efectivo y equivalentes al efectivo de MUS$707.516 y depósitos a 
plazo y fondos mutuos de liquidez inmediata de MUS$20.005. Cabe señalar que el saldo de efectivo y 
equivalentes al efectivo incluye efectivo, depósitos a plazo con vencimiento original inferior a tres meses, 
valores negociables, fondos mutuos correspondientes a inversiones en dólares estadounidenses de bajo riesgo 
y con disponibilidad inmediata, derechos con pactos con retroventa y derechos fiduciarios. 
 
Adicionalmente, al 30 de septiembre de 2014, AES Gener cuenta con líneas de crédito comprometidas y no 
utilizadas por aproximadamente MUS$241,995 además de líneas de crédito no comprometidas y no utilizadas 
por aproximadamente MUS$216.526. 
 
Para más detalle de la caja restringida ver Nota 8 de los Estados Financieros “Efectivo y Equivalentes al 
Efectivo”.  
 
En diciembre de 2013, se realizó la emisión de un bono subordinado por MUS$450.000 con vencimiento en 
2073, con el fin de refinanciar el saldo pendiente del bono 144A de Gener de MUS$147.050 con vencimiento 
en marzo de 2014 y financiar la construcción de nuevos proyectos, entre otros fines corporativos generales. El 
prepago del bono 144A de AES Gener por MUS$147.050 se realizó en enero de 2014. Asimismo, durante 
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2014, la Compañía espera refinanciar el bono 144A de AES Chivor por un total de MUS$170.000. El gráfico 
y tabla a continuación, muestra el calendario de vencimientos, basado en el capital adeudado, en millones de 
dólares estadounidenses al 30 de septiembre de 2014: 
 

 
 

Tasa interés 
promedio 2014 2015 2016 2017 2018 +

Tasa Fija
(UF con swap a US$) 5.50% -         -            -          -         -             
(UF con swap a US$) 7.34% -         -            -          -         172.3         
(US$) 7.50% -         -            -          -         -             
(US$) 5.25% -         -            -          -         401.7         
(US$) 8.00% -         -            -          -         102.2         
(US$)* 8.38% -         -            -          -         450.0         
(UF) 7.50% 0.5         1.0           1.1         1.2         35.1           
(US$) 9.75% 170.0     -            -          -         -             
(US$) 6.95% -         -            -          -         -             

Tasa Variable
(US$) Libor + Spread 12.8       25.9         30.4       33.5       217.8         
(US$) Libor + Spread 16.6       39.1         31.3       41.0       635.1         
(US$) Libor + Spread -         -            -          15.5       367.4         
(Col$) IPC + Spread -         -            1.5         6.0         34.9           
(US$) Libor + Spread -         -            -          -         23.7           

Total 199.8   66.0        64.3      97.2     2,440.2    

al 30 de septiembre de 2014
Vencimiento (en millones de US$)

Tabla de vencimientos
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* El bono subordinado emitido en diciembre de 2013 por un total de MUS$450.000 con plazo de 60 años, 
tiene una tasa de interés fija de 8,375% hasta que se cumplan 5,5 años desde la emisión. A partir de ese 
período, la tasa de interés se recalcula en base a la tasa swap de 5 años publicada por Bloomberg más un 
Spread acordado y posteriormente se recalculará, en base a estas mismas condiciones, cada 5 años hasta el 
vencimiento de la deuda. 

 
8.2. Riesgos operacionales 
 
Los riesgos operacionales se relacionan con la posibilidad de fallas o deficiencias futuras que pueden 
obstaculizar los objetivos estratégicos, operativos y/o financieros de la Compañía. 
 
8.2.1. Hidrología 

 
Las operaciones de AES Gener en el SIC y en Colombia pueden verse afectadas por las condiciones 
hidrológicas, dado que la hidrología es un factor clave para la determinación de precios y, en consecuencia, el 
despacho de las centrales en ambos sistemas. La Compañía usa modelos estadísticos propios para evaluar los 
riesgos relacionados con sus compromisos contractuales, y en términos generales la estrategia comercial en 
Chile es contratar a largo plazo la energía de sus centrales eficientes, reservando así las otras unidades de 
mayor costo para ventas en el mercado spot.  Por su parte, en Colombia, la estrategia comercial es optimizar 
el uso del embalse con el objetivo general de contratar en promedio 75%-85% de la generación esperada.    
 
Actualmente, la generación de las centrales eficientes de AES Gener en el SIC se encuentra equilibrada con el 
volumen contratado, lo cual mitiga en gran parte la exposición a las variaciones hidrológicas y, 
adicionalmente, la Compañía cuenta con centrales de respaldo que limitan la máxima exposición.  
  
8.2.2. Suministro de gas 

 
Las centrales de ciclo combinado en Chile, incluyendo la central Nueva Renca de Eléctrica Santiago, 
actualmente operan alternativamente con diésel o GNL. Eléctrica Santiago no cuenta con contrato de largo 
plazo para la obtención de GNL y adquiere este combustible en el mercado spot o mediante acuerdos de corto 
plazo, según las proyecciones de despacho. En Argentina, TermoAndes posee contratos de suministro de gas 
natural con productores argentinos y se estima que en caso de posibles restricciones de suministro, 
TermoAndes dispone de ciertas alternativas para mitigar los efectos de interrupciones en el suministro de gas, 
las cuales incluyen mecanismos de indexación de precios de contrato, compras spot de gas y respaldo de otras 
generadoras.  
 
8.2.3. Fallas operacionales y mantenimientos 
 
Las fallas operacionales, mantenimientos programados o no programados que afecten la disponibilidad de 
nuestras centrales eficientes, podría tener un efecto adverso en los resultados de la Compañía.  
 
A pesar de que la Compañía realiza regularmente mantenimientos y mejoras operacionales a sus centrales 
para garantizar la disponibilidad comercial de todas ellas y mantiene vigentes pólizas de seguros 
operacionales, eventualmente podrían presentarse fallas que resulten en indisponibilidad comercial. Un 
período significativo de indisponibilidad en las plantas eficientes de la Compañía, ya sea por fallas 
operacionales o mantenimientos (programados o no programados) podría significar, en algunos escenarios 
hidrológicos, que el cumplimiento de nuestros contratos de suministro se realice a través de la operación de 
centrales de respaldo más caras o comprando energía en el mercado spot, condiciones que podrían aumentar 
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los costos operacionales, afectando negativamente nuestros resultados. En el SIC, la exposición máxima a este 
riesgo se ve limitada por los costos variables de nuestras centrales de respaldo,    
  
8.2.4. Proyectos en construcción 
 
La ejecución de proyectos en desarrollo se encuentra condicionada a numerosos factores, que incluyen la 
disponibilidad de combustible, inversión en equipos de construcción, costos asociados al financiamiento y 
eventuales demoras o dificultades en los procesos de autorizaciones y permisos reglamentarios, incluyendo 
potenciales juicios o litigios. Cabe señalar que el adecuado desarrollo de un proyecto involucra la realización 
de inversiones en diversos aspectos como por ejemplo, estudios, servidumbres, preparación de terrenos y 
construcción de caminos, entre otros, antes de la aprobación y ejecución final del proyecto.  
 
Actualmente, los proyectos eléctricos enfrentan una alta oposición por parte de grupos organizados o la 
comunidad cercana a ellos. No se puede asegurar que la construcción de los proyectos no se vea afectada por 
esta oposición. AES Gener, en su interés por ser un buen vecino y a través de su Política de Relacionamiento 
con las Comunidades, trabaja para ser localmente respetada y ser valorada por su buen desempeño 
económico, social y ambiental y por su contribución al desarrollo sostenible de las comunidades en las que se 
encuentra inserta.  
 
8.3. Riesgo Regulatorio 
 
AES Gener, sus subsidiarias y asociadas se encuentran sujetas a la regulación vigente en los países en que 
operan, los que pueden abarcar diversos aspectos del negocio. El riesgo regulatorio se relaciona a potenciales 
cambios en la legislación vigente que pudieran afectar adversamente los resultados de la Compañía. 
 
8.3.1. Marco Regulatorio 
 
Como empresas de generación eléctrica, AES Gener, sus subsidiarias y asociadas están sujetas a regulación 
relativa a diversos aspectos del negocio. El marco regulatorio actual que rige a las empresas de suministro de 
electricidad ha estado vigente en Chile desde 1982 y en Colombia desde 1994.  
 
En la actualidad, en Chile existe un riesgo regulatorio asociado a la carencia de contratos de energía a 
distribuidoras, situación no resuelta en la legislación actual. A raíz de la quiebra de un generador en el año 
2011, la autoridad implementó medidas adicionales y particulares para no interrumpir el suministro de energía 
a las distribuidoras obligando a todas las generadoras del CDEC-SIC a suministrar los contratos vigentes del 
generador en quiebra a pro rata de sus inyecciones efectivas al sistema. De producirse una situación similar en 
el futuro y dependiendo de las condiciones de demanda y oferta en el mercado eléctrico de Chile, esta podría 
tener un impacto en los estados financieros de la Compañía. No obstante, el portafolio diversificado de AES 
Gener, que incluye plantas de respaldo no contratadas, constituye una mitigación de este potencial riesgo. 
 
En los últimos años la autoridad colombiana ha mencionado posibles cambios regulatorios, aunque a la fecha 
no existen propuestas formales. Dentro de los temas más importantes que se están desarrollando se 
encuentran: i) Creación del Mercado Organizado MOR que busca cambiar el método de contratación actual 
para volverlo centralizado por medio de subastas, con el objetivo de que no existan discriminaciones de precio 
entre agentes y hacer más eficiente al mercado; respecto de este tema se está pidiendo claridad en cuanto a 
garantías de participación y aspectos tributarios, ii)  Con la ley 1715 de 2014 se abre la opción de entrada al 
mercado de proyectos renovables y venta de excedentes de plantas de autogeneración, sin embargo aún falta 
la promulgación de decretos reglamentarios que clarifiquen como serán las condiciones para entrar en el 
mercado, ya que esto puede afectar las remuneraciones de las plantas existentes y si no hay un control 
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adecuado puede fomentar la sobre-instalación en generación que afectaría el precio del mercado, iii) Se 
promulgó el Estatuto de Riesgo de Desabastecimiento (Resolución CREG 026 de 2014) que busca hacerle un 
seguimiento al mercado en periodos de crisis de hidrología mediante índices como son Balance Energía 
Firme-Demanda, precio de bolsa en periodo punta y análisis energético del sistema interconectado; la medida 
permite a los agentes gestionar sus recursos y una potencial intervención cuando hay riesgo inminente de 
racionamiento. Todos los potenciales cambios regulatorios podrían modificar los resultados de AES Chivor 
por lo que la Compañía busca apoyar estos cambios de manera que fortalezcan el mercado. 
 
En Argentina, por su parte, se han hecho importantes modificaciones en el marco regulatorio eléctrico desde 
2001. Estas modificaciones incluyen conversión de tarifas a pesos argentinos, congelamiento de precios de 
mercado, cancelación de los mecanismos de ajuste de inflación y la introducción de un sistema de fijación de 
precios complejo, que han afectado a generadores de electricidad y los otros actores del sector, y ha 
ocasionado importantes diferencias de precios en el mercado. El 26 de marzo de 2013, el Gobierno introdujo 
una resolución (Resolución 95-2013) que modifica el actual marco regulatorio eléctrico y que aplicará a los 
generadores del sistema con algunas excepciones. De acuerdo a esta resolución, se define un nuevo sistema de 
compensación del sector eléctrico, desde un mercado de “costo marginal” a un mercado de “costo medio”, el 
cual compensa a los generadores los costos fijos, costos variables no combustibles más un margen adicional. 
El 20 de mayo de 2014, el Gobierno Argentino publicó una nueva resolución, RES SE 529/14, bajo la cual se 
actualizaron los valores de los márgenes de compensación a los generadores. De acuerdo a la interpretación 
de la Nota 2053 enviada por la autoridad Argentina en marzo de 2013, la Compañía no espera que estas 
resoluciones tengan un impacto sobre las operaciones de TermoAndes. 
 
No se puede garantizar que las leyes o normas de los países en que se opera o se tienen inversiones no serán 
modificadas, o no serán interpretadas en una manera que podría afectar a la Compañía en forma adversa o que 
las autoridades gubernamentales otorguen efectivamente cualquier autorización solicitada. AES Gener 
participa activamente en el desarrollo del marco regulatorio, haciendo comentarios y propuestas a los 
proyectos de ley presentados por las autoridades.  
 
 
8.3.2. Regulación Ambiental 
 
AES Gener, sus subsidiarias y asociadas también están sujetas a normas ambientales en todos los países en 
que operan, las que, entre otros, exigen realizar evaluaciones de impacto ambiental de los proyectos futuros y 
obtener permisos reglamentarios. AES Gener no puede garantizar que las autoridades gubernamentales 
otorguen efectivamente cualquier autorización ambiental solicitada. 
 
Cabe señalar que, en junio de 2011 una nueva regulación medioambiental fue promulgada en Chile, la cual 
estableció nuevos límites de emisión de material particulado y gases producto de la generación termoeléctrica. 
Para centrales existentes, incluyendo aquellas en construcción, los nuevos límites de material particulado 
serán efectivos a partir de fines de 2013 y los nuevos límites para SO2. NOX y emisiones de mercurio se 
aplicarán desde mediados de 2016, con la excepción de las plantas que operan en zonas declaradas saturadas o 
latentes, donde se aplicarán desde junio de 2015. Entre los años 2012 y 2015, AES Gener invertirá 
aproximadamente MUS$251.000 a nivel consolidado en equipos de control de emisión en cuatro centrales de 
carbón antiguas (construidas entre 1964 y 1997) y aproximadamente MUS$110.000 en las unidades de carbón 
de su asociada Guacolda, para dar cumplimiento a esta norma. Tanto AES Gener como Guacolda han dado 
inicio a las obras para cumplir con los plazos establecidos. Cabe señalar que a la fecha, las obras del Grupo 
AES Gener, están actualmente en curso, en cumplimiento con la normativa vigente. AES Gener dio inicio a 
las obras en 2012, inversión que al 30 de septiembre de 2014 totalizó MUS$194.884. Por su parte, en 2013, 
Guacolda inició la instalación de equipos de control de emisiones en sus unidades I, II y IV, inversión que al 
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cierre de septiembre totalizó MUS$100.504. Las nuevas plantas a carbón de AES Gener, incluyendo las 
unidades que entraron en operación recientemente y las actualmente en construcción, tales como Nueva 
Ventanas y Ventanas IV en el SIC y las unidades I y II de Angamos en el SING, no requerirían de inversiones 
adicionales. 
 
 
8.3.3. Regulación Tributaria 
 
AES Gener, sus subsidiarias y asociadas se encuentran sujetas a la normativa tributaria vigente de cada país 
donde operan. Las modificaciones a las leyes o tasas impositivas tienen un efecto directo en resultados. 

En Chile, en septiembre de 2014 se aprobó la ley de reforma tributaria que, entre otros, aumentará 
gradualmente la tasa de impuesto de primera categoría desde el actual 20% a una tasa que dependerá del 
régimen que se escoja de acuerdo con dos alternativas: i) de Renta Atribuida, bajo el cual la tasa impositiva se 
incrementa gradualmente hasta 25% en 2017, y ii) Sistema Parcialmente Integrado, bajo el que la tasa 
impositiva aumenta gradualmente hasta llegar a 27% en 2018. De acuerdo con un oficio publicado por la 
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) en octubre de 2014, el impacto en impuestos diferidos que 
resulta de la aplicación de esta nueva normativa no será registrado en resultados, sino que se registrará en 
patrimonio. Asimismo, la ley de reforma tributaria incorporó un impuesto a las emisiones de las centrales 
termoeléctricas que será efectivo a partir de 2017. Gran parte de los contratos de venta de energía de la 
Compañía contienen cláusulas que permiten traspasar el mayor costo de nuevas leyes, lo que mitiga el efecto 
negativo de este último impuesto. Sin embargo, el efecto negativo estimado, asociado con este nuevo 
impuesto, es cercano a los MUS$30,000 desde 2017 hasta 2020, y a partir de 2021 el efecto disminuye  
gradualmente a la vez que van venciendo los contratos en que no se puede traspasar este mayor costo. El 
efecto negativo desaparece en 2025. 

En Colombia, en octubre de 2014, se presentó ante el Congreso de la República un proyecto de reforma 
tributaria que incluye, entre otros, un incremento de 3% en la tasa impositiva durante 4 años a Compañías con 
utilidades mayores a MUS$500 y mantener el impuesto al patrimonio en 1,5%. Se espera que la reforma 
tributaria se apruebe en a fines de 2014. 
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9.  Anexo Empresa Eléctrica Guacolda 

 
9.1   Resumen Estados Financieros 
 
Tabla de resultados 
 
  Septiembre Septiembre Var  
Resultados (MUS$) 2014 2013 % 
Ingresos de actividades ordinarias       
Ventas por contrato     340.490               341.228  0% 
Ventas spot     6.478               9.053  -28% 
Otros ingresos     51.114               66.441  -23% 
Total ingresos de actividades ordinarias              398.082               416.722  -4% 
Costos de venta      
Costo de combustible     118.288  133.765  -12% 
Compras de energía y potencia     76.008  51.385  48% 
Costos de transmisión     51.342  65.629  -22% 
Otros costos de venta     42.139  36.922  14% 
Depreciación     34.065  34.234  0% 
Total costos de venta              321.842               321.935  0% 

Ganancia bruta                 76.240                  94.787  -20% 
    
Gastos de administración 13.250  12.526  6% 
        
EBITDA                 97.055               116.495  -17% 
        

Ganancia (pérdida) antes de impuesto                 82.128                  64.541  27% 

Impuesto a las ganancias 
                

(16.740) 
                

(12.189) 
37% 

Ganancia (pérdida)                 65.388                  52.352  25% 

Datos de Balance 
 
Efectivo y equivalente al efectivo                 67.080               109.143  -39% 

Propiedades, plantas y equipos           1.473.352            1.192.150  24% 

Otros pasivos financieros corrientes 
               

107.756  
                 

64.890  
66% 

Otros pasivos financieros no corrientes 618.497  524.162  18% 

Total Otros pasivos financieros              726.253               589.052  23% 
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9.2   Balance de Energía 
 

  Junio Junio Var.  
% Energía (GWh) 2014 2013 

Generación       
Termo 3.515 3.640 -5% 

Compras       
Spot 66 14 363% 

Otros generadores 37 38 -1% 

Total Compras 104 52 -58% 

Pérdidas 22 26  
Ventas       

Distribuidoras  1.764 1.701 4% 

Clientes libres 1.680 1.531 10% 

Spot 131 414 -68% 

Total Ventas 3.575 3.646 -2% 
 
 
Al 30 de septiembre de 2014, la disminución de MUS$18.547 en la ganancia bruta de Eléctrica Guacolda, 
comparada con los primeros nueve meses de 2013 se explica por menores ingresos de transmisión, asociado a 
la venta de la línea de transmisión Maitencillo-Cardones y mayores compras de energía y potencia. 
Adicionalmente, se registraron menores ventas a clientes por contrato asociado a menores precios, 
parcialmente compensado por mayor volumen de ventas. Las variaciones negativas anteriores fueron 
parcialmente compensadas por menores costos de combustibles producto principalmente de la caída en el 
precio promedio del carbón durante el período.  
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En términos no operacionales, destaca la utilidad extraordinaria por la venta de la línea de transmisión de 
2x220 kV Maintencillo-Cardones, de 133 km de longitud por un total de MUS$54.720. Producto de lo 
anterior, la utilidad neta de Eléctrica Guacolda registró una variación positiva de MUS$13.036 comparando 
ambos períodos. 
 


