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Análisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados 
  
 

Resultados de AES Gener S.A. al 31 de marzo de 2015 
 
 

1. Resumen del período 
 
Al 31 de marzo de 2015, AES Gener S.A. (en adelante, AES Gener o la Compañía), registró un EBITDA de 
MUS$159.787, 25% superior al EBITDA de MUS$128.242 registrado al cierre de marzo de 2014. En tanto la 
utilidad fue de MUS$51.330, 120% mayor a la utilidad de MUS$23.301 registrada en igual periodo del año 
anterior. El incremento en EBITDA está fundamentalmente explicado por el mejor desempeño de las 
operaciones en Chile, parcialmente compensado por menor ganancia bruta en Colombia y Argentina. En 
Chile, se registró mayor generación de las centrales eficientes de la Compañía en el Sistema Interconectado 
Central (SIC) y un aumento en la demanda en los contratos de largo plazo con clientes mineros en el Sistema 
Interconectado del Norte Grande (SING).  
 
En lo operacional, la ganancia bruta al 31 de marzo de 2015 fue MUS$131.125, lo que representa una 
variación positiva de 38% comparado con lo registrado al cierre de marzo del año anterior de MUS$95.354. 
La variación en ganancia bruta está explicada principalmente por:  
 
En el SIC, durante el primer trimestre de 2015, la ganancia bruta aumentó en MUS$47.968 explicado 
fundamentalmente por mayor generación de las centrales eficientes de la Compañía, aumentando 10% 
respecto al primer trimestre del año anterior. Esta variación fue resultado de mayor disponibilidad de las 
unidades del complejo Ventanas. Por otra parte, se registró un ingreso adicional asociado al arrendamiento de 
la central Nueva Renca. 
 
En el SING, la ganancia bruta aumentó en MUS$13.164 al 31 de marzo de 2015, comparado con igual 
período de 2014. Entre las variaciones más importantes se destaca el mayor volumen de demanda de los 
clientes mineros, principalmente asociado a los contratos de largo plazo de Norgener S.A. (en adelante, 
Norgener).  
 
Por su parte, en el Sistema Interconectado Nacional (SIN) en Colombia, la ganancia bruta de AES Chivor & 
Cía. S.C.A.E.S.P. (en adelante, AES Chivor) fue menor en MUS$16.383 debido a menor generación de la 
central, que disminuyó en 23% producto de menores afluencias en el embalse. Esto se tradujo en menores 
ventas spot, que fueron realizadas a menores precios promedio.  
 
En el Sistema Argentino de Interconexión (SADI), la ganancia bruta disminuyó MUS$8.798 al comparar 
ambos períodos, como resultado de menores ventas spot por menor generación de la central de 42% asociado 
al mantenimiento de dos de sus unidades y menores ventas por contrato bajo la modalidad de Energía Plus 
asociado a menor demanda de este mercado.  
 
Dentro del resultado no operacional, se destaca la variación positiva en diferencias de cambio debido a una 
menor devaluación de las monedas locales en Argentina, Chile y Colombia durante el primer trimestre de 
2015 respecto de igual período del año anterior. Este efecto fue parcialmente compensado por el registro de 
menores ganancias en asociadas de MUS$14.470 producto del menor resultado en Empresa Eléctrica 
Guacolda S.A. (en adelante, Guacolda) producto de la venta de una línea de transmisión registrada durante el 
primer trimestre de 2014.  
 
Los principales hitos ocurridos durante 2015 a la fecha fueron: 
 
• AES Gener, al igual que en 2014, continuó siendo líder de generación en Chile, contribuyendo con 

27,4% de la generación total durante el primer trimestre de 2015. 
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• El SIC, registró un EBITDA para el primer trimestre récord de ThUS$86.808, contribuyendo con 54,3% 

al EBITDA consolidado. 
 

• Progreso de proyectos en construcción: 
 
AES Gener sigue consolidando su segunda etapa de expansión, que incluye una cartera de proyectos de 
generación de energía eléctrica de diversa tecnología por un total de 1.256 MW, empleando más de 
9.500 personas en forma directa y además, el inicio de una nueva línea de negocio como es la 
desalinización de agua para venta a terceros.    
 

% Fecha 

Proyecto Capacidad Tecnología Avance 
Inicio 

operación 

Tunjita  20 MW 
Hidro de 
pasada 93% 1S 2016 

Andes 21 MW Solar 34% 2S 2015 

Planta desalinizadora 4.800 m3/d 
Planta 

desalinizadora 65% 2S 2015 
Guacolda V 152 MW Carbón 95% 2S 2015 
Cochrane 532 MW Carbón 84% 2016 

Alto Maipo 531 MW 
Hidro de 
pasada 16%  2018 

 
 
• El 2 de enero de 2015, Sr. Ricardo Falú, quien hasta esa fecha se desempeñaba como Vicepresidente de 

Finanzas de los negocios de AES en México, Caribe y América Central, asumió la Vicepresidencia de 
Finanzas de AES Gener en reemplazo de Daniel Stadelmann, quien se desempeña en la actualidad como 
Tesorero de AES Corp. 

• El Gobierno anunció a comienzos de febrero de 2015, la autorización a AES Gener para la exportación 
de energía a Argentina, la que había sido solicitada por la Compañía en el año 2014. Actualmente, se 
está a la espera de la publicación en el Diario Oficial del respectivo Decreto del Ministerio de Energía 
que autorizará la exportación y que además definirá la normativa aplicable, requisito necesario para 
iniciar las exportaciones desde el SING hacia el SADI. 

• El 13 de marzo de 2015, la Subsecretaría de Energía Eléctrica Argentina aumentó en 40% 
aproximadamente el Cargo Medio Incremental de la Demanda Excedente en el SADI, que corresponde a 
parte del cargo que Grandes Usuarios y Grandes Clientes deben pagar en Argentina al comprar energía 
en el mercado spot, pasando de 320 Ar$/MWh a 450 Ar$/MWh a algunos usuarios. Con esto, aquellos 
usuarios con demanda plus no contratada que compraban en el mercado spot, tendrían mayores 
incentivos a contratar su energía con un generador de Energía Plus. 

• El 23 de abril de 2015, se realizó el refinanciamiento del total de la deuda de Empresa Eléctrica 
Guacolda mediante la colocación de un bono con clasificación de grado de inversión internacional 
(BBB- por Fitch Ratings y Standard & Poor’s) en los mercados internacionales por un total de 
MUS$500.000 con vencimiento en 2025 y un crédito sindicado por MUS$330.000 amortizable en 5 
años. La emisión del bono se realizó bajo el amparo de la Norma 144-A y la Regulación S de las normas 
de valores de Estados Unidos.  
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2. Análisis del resultado 
 

  Marzo Marzo Var  
Resultados (MUS$) 2015 2014 % 
        
Ingresos de actividades ordinarias       

Ventas de energía y potencia 
       

496.966  
 

 525.767  
 

-5% 
Otros ingresos 35.569   33.267  7% 
Total ingresos de actividades ordinarias 532.535   559.034  -5% 
        
Costos de venta       
Costo de combustible  (149.003)  (218.129) -32% 
Costo de venta de combustible  (1.300)  (4.811) -73% 
Compras de energía y potencia  (99.459)  (96.625) 3% 
Costo uso sistema de transmisión  (27.242)  (21.414) 27% 
Costo de venta productivo y otros  (68.470)  (67.055) 2% 
Depreciación e intangibles  (55.936)  (55.646) 1% 
Total costos de venta  (401.410)  (463.680) -13% 
        

Ganancia bruta 131.125  95.354  38% 
        
Otros ingresos, por función        852       823  4% 
Gasto de administración  (28.988) (24.302) 19% 
Otros gastos, por función  (824)      (281) 193% 
Otras ganancias (pérdidas) 335       (302) -211% 
Ingresos financieros 2.844       2.776  2% 
Costos financieros  (32.394)      (37.965) -15% 
Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas 8.030       22.500  -64% 
Diferencias de cambio  (7.758)      (25.553) -70% 
        

Ganancia (pérdida) antes de impuesto 
         

73.222  
         

33.050  
 

122% 
        
Impuesto a las ganancias      (24.947)  (12.150) 105% 
        

Ganancia (pérdida) después de impuesto      48.275       20.900  131% 
        
Ganancia (pérdida) de operaciones discontinuadas, neta de 
impuesto 

      

        

Ganancia (pérdida)      48.275       20.900  131% 
        

Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la 
controladora 

51.330       23.301  120% 
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Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no 
controladoras 

 (3.055)  (2.401) 27% 

Ganancia (pérdida)     48.275         20.900  131% 
 
2.1. EBITDA1 
 
AES Gener tiene operaciones en cuatro mercados: el SIC y el SING en Chile, el SIN en Colombia y el SADI 
en Argentina. En la siguiente sección, se explicarán las variaciones de la ganancia bruta separadas en los 
cuatro mercados mencionados previamente. 
 
Al 31 de marzo de 2015, el EBITDA fue MUS$159.788, comparado con el EBITDA de MUS$128.242 
registrado durante 2014. Esta variación positiva de MUS$31.546 se explica principalmente por mayor 
generación eficiente de las centrales en el SIC, debido a mayor disponibilidad de las unidades del complejo 
Ventanas y un aumento en la demanda de clientes mineros en el SING. Esta variación fue parcialmente 
compensada por menores ventas spot en Colombia y menores ventas spot y por contratos en Argentina. 
 

EBITDA por Mercado  Marzo Marzo Var  
(MUS$) 2015 2014 % 
        
SIC 86.808 41.344 110% 
SING 41.933 26.461 58% 
SIN 31.207 51.080 -39% 
SADI (161) 9.357 -102% 
        
EBITDA Total 159.787 128.242 25% 

 
La contribución sobre el EBITDA en el primer trimestre de 2015 y 2014 de los distintos mercados en que el 
Grupo AES Gener participa se muestra en los gráficos a continuación:  
 

Marzo 
2015 

Marzo 
2014 

  
 

                                                           
1 Para cálculo del EBITDA ver nota 7.4 de los Estados Financieros. 
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2.1.1. Ganancia bruta 
 
La ganancia bruta aumentó en MUS$35.771, producto principalmente del aumento en el SIC y en el SING de 
MUS$47.968 y MUS$13.164, respectivamente, parcialmente compensado por la disminución de 
MUS$16.383 en el SIN, y de MUS$8.978 en el SADI. La línea “Ajuste de consolidación” representa las 
ventas de carbón intercompañías de AES Gener a las subsidiarias Norgener y Eléctrica Angamos en el SING. 
 

  Marzo Marzo Var  
Ganancia bruta (MUS$) 2015 2014 % 
        
Ingresos ordinarios       
SIC  322.563   338.656  -5% 

SING   147.795   134.940  10% 

SADI  28.293   37.461  -24% 

SIN  96.158   106.768  -10% 

Ajuste consolidación  (62.274)  (58.791) 6% 

Total ingresos ordinarios  532.535   559.034  -5% 
        
Costos de venta       
SIC        (244.111)        (308.172) -21% 
SING         (122.354)        (122.663) 0% 
SADI          (34.634)          (34.824) -1% 
SIN          (62.585)          (56.812) 10% 
Ajuste consolidación            62.274             58.791  6% 
Total costos de venta      (401.410)      (463.680) -14% 

  
    

  

Total ganancia bruta        131.125           95.354  38% 
 
 
Sistema Interconectado Central (SIC) 
 
En el SIC, la ganancia bruta aumentó MUS$47.968, equivalente a 157%, principalmente por mayor 
generación eficiente asociado a mejor disponibilidad de las centrales de carbón de AES Gener dado que 
durante el primer trimestre de 2014, ciertas unidades del complejo Ventanas estuvieron en mantenimiento.   
 
La tabla a continuación muestra el detalle de la ganancia bruta de este mercado: 
 

SIC Marzo Marzo Var  
Ganancia bruta (MUS$) 2015 2014 % 

    
Ingresos ordinarios 

   
Clientes regulados         123.853          127.065  -3% 
Clientes no regulados         70.901          65.141  9% 
Ventas Spot           41.035          61.438  -33% 
Otros ingresos ordinarios         86.774          85.012  2% 

Total ingresos ordinarios         322.563          338.656  -5% 
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Costos de venta    
Consumo de combustible      (77.016)        (139.897) -45% 
Compras de energía y potencia      (28.335)        (29.043) -2% 
Costos de transmisión           (25.954)        (20.324) 28% 
Costo de venta de combustible         (56.639)    (57.207) -1% 
Depreciación y amortización           (27.948)       (26.080) 7% 
Otros costos de venta         (28.219)       (35.621) -21% 

Total costos de venta         (244.111)         (308.172) -21% 

    
Total ganancia bruta           78.452     30.484  157% 

 
 
La siguiente tabla muestra la generación por tipo de combustible en el SIC al 31 de marzo de 2015 y 2014: 
 

SIC Marzo Marzo Var  
Generación neta (GWh) 2015 2014 % 
      
Hidroeléctrica 442 429 3% 
Carbón 1.391 1.270 10% 

Gas natural licuado 71 60 17% 

Diésel 121 433 -72% 

Biomasa 11 11 4% 

    
Total  2.036 2.203 -8% 

 
Principales variaciones registradas en el SIC al comparar el primer trimestre de 2014 y 2015: 
 
Las ventas a clientes regulados disminuyeron en MUS$3.212 por menores ventas físicas de 103 GWh en el 
primer trimestre de 2015 comparado con igual período de 2014. Por su parte, las ventas a clientes no 
regulados aumentaron en MUS$5.760 al 31 de marzo de 2015 asociado al arrendamiento de la central Nueva 
Renca, a pesar de las menores ventas físicas de 59 GWh. 
 
Las ventas en el mercado spot disminuyeron MUS$20.403 comparando los primeros tres meses de 2014 y 
2015 asociado a menores ventas físicas de 83 GWh y menores precios spot que pasaron de un promedio de 
159,5 US$/MWh en el primer trimestre de 2014 a 131,6 US$/MWh en igual período de 2015.  
 
El consumo de combustible al 31 de marzo de 2015 disminuyó sustancialmente en MUS$62.881 respecto a lo 
registrado en el mismo periodo del año 2014, asociado principalmente a la menor generación con diésel de 
312 GWh principalmente en Eléctrica Santiago producto del arrendamiento de Nueva Renca, parcialmente 
compensado por la mayor generación a carbón de 121 GWh, principalmente asociado a la central Ventanas 
IV. Cabe señalar que la generación hidroeléctrica aumento en 13 GWh. 
 
Los otros costos de venta disminuyeron MUS$7.402 comparando los tres meses terminados el 31 de marzo de 
2015 e igual período del año anterior principalmente por menores costos de mantenimiento y manejo de 
combustibles. Por otra parte, al 31 de marzo de 2015 se registró mayor depreciación de MUS$1.868, 
comparado con igual período de 2014, principalmente asociado a las mayores inversiones realizadas en 
equipos de control de emisiones instalados en el complejo Ventanas. 
 
Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)   
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La ganancia bruta del SING aumentó en MUS$13.164, es decir, un 107% superior en el primer trimestre de 
2015 comparado con el mismo periodo de 2014. Lo anterior es consecuencia del incremento en las ventas a 
clientes no regulados, asociado principalmente al aumento en la demanda de contratos con clientes mineros en 
Norgener. Este efecto fue parcialmente compensado por mayor volumen de compras de energía y potencia.  
 
La tabla a continuación muestra el detalle de la ganancia bruta del SING: 

 
SING Marzo Marzo Var  
Ganancia bruta (MUS$) 2015 2014 % 
        
Ingresos ordinarios       
Clientes no regulados  135.117   114.723  18% 
Ventas Spot   10.581   13.181  -20% 
Otros ingresos ordinarios  2.097   7.036  -70% 
Total ingresos ordinarios  147.795   134.940  10% 
        
Costos de venta       
Consumo de combustible  (50.093)  (54.229) -8% 
Compras de energía y potencia  (32.531)  (24.068) 35% 
Costos de transmisión  (1.325)  (1.001) 32% 
Costo de venta de combustible  -   (6.395) -100% 
Depreciación y amortización  (18.491)  (18.159) 2% 
Otros costos de venta  (19.914)  (18.811) 6% 
Total costos de venta  (122.354)  (122.663) 0% 
     

Total ganancia bruta  25.441   12.277  107% 
 

La siguiente tabla muestra la generación por tipo de combustible en el SING al 31 de diciembre de 2013 y 
2014: 
 

SING Marzo Marzo Var  
Generación neta (GWh) 2015 2014 % 
      

Carbón 1.318 1.352 -3% 

Gas natural licuado (GNL) 65 29 122% 

   
 

Total  1.383 1.381 0% 
 
 
Principales variaciones registradas en el SING al comparar el primer trimestre de 2014 y 2015: 
 
Comparando el primer trimestre de 2015 y 2014, se registró un aumento en las ventas a clientes no regulados 
de MUS$20.394, principalmente por mayor volumen de demanda. Las ventas bajo contrato pasaron de 1.163 
GWh al cierre de marzo de 2014 a 1.446 GWh en el mismo periodo de 2015, equivalente a un aumento de 
24%. Este efecto se explica principalmente por mayores ventas en Norgener asociado al aumento en la 
demanda de clientes mineros. 
  
Las ventas de energía y potencia en el mercado spot disminuyeron MUS$2.600 producto de menores precios 
promedio, asociado a un descenso en los precios de los combustibles. El precio spot promedio disminuyó 
desde 88,0 US$/MWh al 31 de marzo de 2014 a 49,4 US$/MWh en el mismo periodo de 2015. Asimismo, las 
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ventas físicas disminuyeron en 40 GWh como resultado de la menor generación de la central Angamos y la 
entrada en operación de proyectos de energía renovable en el sistema. Adicionalmente, las compras de energía 
y potencia aumentaron en MUS$8.463 entre el primer trimestre de 2014 y 2015, producto del mayor volumen 
de compras físicas en principalmente en Norgener, las cuales aumentaron desde 151 GWh al 31 de marzo de 
2014 a 381 GWh en el mismo periodo de 2015. 
 
El costo de consumo de combustible disminuyó en MUS$4.136, producto de los menores precios promedio de 
carbón y menor generación de 34 GWh con este combustible comparando ambos períodos. Este efecto fue 
parciamente compensado por mayor generación con GNL de 36 GWh registrado durante el primer trimestre 
de 2015. Esto último está asociado al arriendo de unidades que operan con este combustible, con el objetivo 
de hacer más eficiente la generación a mínimo técnico de las unidades más caras en el SING y de esta manera 
disminuir los sobrecostos del sistema.  
 
  
Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN) 
 
En Colombia, la ganancia bruta fue menor en MUS$16.383, equivalente a 33%, comparando los primeros tres 
meses de 2015 e igual período de 2014. Esta variación negativa se explica principalmente por una 
disminución en las ventas netas en el mercado spot y de servicio de regulación de frecuencia asociado a 
menor generación de la central durante el período y menores precios spot promedio. La menor generación es 
resultado de menores afluencias en el embalse de la central. 
 
La tabla a continuación muestra el detalle de la ganancia bruta de este mercado: 
 

SIN Marzo Marzo Var  
Ganancia bruta (MUS$) 2015 2014 % 
        
Ingresos ordinarios       
Ventas Contratos  54.821   48.598  13% 
Ventas Spot  39.300   58.166  -32% 
Otros ingresos ordinarios  2.037   4  50825% 
Total ingresos ordinarios  96.158   106.768  -10% 
        
Costos de venta       
Compras de energía  (45.293)  (43.514) 4% 

Depreciación y amortización  (3.068)  (3.816) -20% 

Otros costos de venta  (14.224)  (9.482) 50% 
Total costos de venta  (62.585)  (56.812) 10% 
Total ganancia bruta  33.573   49.956  -33% 

  
La siguiente tabla muestra la generación en el SIN al 31 de marzo de 2014 y 2015: 

 
SIN Marzo Marzo Var  
Generación neta (GWh) 2015 2014 % 
      

Hidroeléctrica 621 808 -23% 

   
 

Total  621 808 18% 
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Principales variaciones registradas en el SIN al comparar el primer trimestre de 2014 y 2015: 
 
Las ventas a distribuidoras por contrato aumentaron MUS$6.223 explicado por mayor volumen de ventas 
físicas de 67 GWh, parcialmente compensado por menores precios promedio pasando desde 69,7 US$/MWh 
durante el primer trimestre de 2014 a 60,7 US$/MWh en el mismo periodo de 2015, debido a la devaluación 
del peso colombiano con respecto al dólar. Cabe mencionar, que la disminución de ingresos debido a la 
reducción de tarifas fue parcialmente compensada por coberturas de tipo de cambio ejecutadas para estos 
efectos que se reflejan en la línea Diferencias de Cambio. 
 
Las ventas de energía spot y ventas por servicios auxiliares disminuyeron en MUS$18.866, producto de 
menores ventas físicas de 194 GWh y menores precios spot promedio que pasaron de 83,4 US$/MWh en el 
primer trimestre de 2014 a 76,1 US$/MWh en igual período de 2015. Por su parte, las compras de energía 
spot aumentaron en MUS$1.779, debido a mayores compras físicas de 57 GWh. Lo anterior, como resultado 
de la menor generación de la central durante el período. 
 
Adicionalmente, se registraron mayores otros costos de venta de MUS$4.742 en el primer trimestre de 2015 
asociado a mantenimientos de algunas unidades de la central. 
 
Sistema Argentino de Interconexión (SADI) 
 
La ganancia bruta en el SADI disminuyó MUS$8.978, representando una variación negativa de 340% entre el 
primer trimestre de 2015 e igual período de 2014, producto de menor volumen de ventas de energía spot y 
bajo la modalidad de Energía Plus, realizadas a menores precios. Estos efectos fueron parcialmente 
compensados por menor consumo de combustible asociado a menor generación en TermoAndes asociado al 
mantenimiento de una unidad durante el período. 
 
La tabla a continuación muestra el detalle de la ganancia bruta del SADI: 
 

SADI Marzo Marzo Var  
Ganancia bruta (MUS$) 2015 2014 % 
        
Ingresos ordinarios       
Ventas Contratos  17.892   20.324  -12% 
Ventas Spot  10.401   17.131  -39% 
Otros ingresos ordinarios  -   6  
Total ingresos ordinarios  28.293   37.461  -24% 
    

   
Costos de venta   

   
Consumo de combustible  (21.894)  (24.003) -9% 
Compras de energía y potencia  (235)  -  
Costos de transmisión  37   (89) -142% 
Depreciación y amortización  (6.429)  (7.591) -15% 
Otros costos de venta  (6.113)  (3.141) 95% 
Total costos de venta  (34.634)  (34.824) -1% 
    
Total ganancia bruta  (6.341)  2.637  -340% 
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La siguiente tabla muestra la generación AES Gener en el SADI al 31 de marzo de 2014 y 2015: 
 
 

SADI Marzo Marzo Var  
Generación neta (GWh) 2015 2014 % 
      

Gas Natural  617 1.066 -42% 

  
 

Total  617 1.066 -42% 
 
 
Principales variaciones en el SADI al comparar el primer trimestre de 2015 e igual período de 2014: 
 
Comparando el primer trimestre del 2014 e igual período de 2015, el ingreso por contratos disminuyó en 
MUS$2.432 producto de menores ventas físicas de 72 GWh, equivalente a 23% asociado a una caída en el 
volumen de demanda industrial y menores precios de contratos bajo la modalidad Energía Plus. 
 
Las ventas en el mercado spot disminuyeron en MUS$6.730, producto de menores ventas físicas de 377 
GWh, y menores precios spot en dólares, asociado a la devaluación del tipo de cambio. El precio spot en 
pesos argentinos se mantuvo en AR$120/MWh, y en promedio el precio spot en dólares pasó de 15,8 
US$/MWh en el primer trimestre de 2014 a 13,8 US$/MWh en igual período de 2014. 
 
El costo de consumo de combustible disminuyó en MUS$2.109 asociado a menor consumo de gas en 
TermoAndes, explicado por la menor generación de 448 GWh en los primeros tres meses de 2015, asociado al 
mantenimiento de dos unidades durante el período. 
 
Adicionalmente, se registraron mayores otros costos de venta de MUS$2.972 producto de mayores costos de 
mantenimiento, lo que fue parcialmente compensado por menor depreciación registrada durante el período de 
MUS$1.162. 
 
 
Ventas de energía por segmento 
 
La distribución de las ventas físicas de energía en el SIC, SING, SADI y SIN al cierre de marzo de 2014 y 
2015 fue la siguiente: 
 

Ventas Energía por Mercado (GWh) 
Marzo 
2015 

Marzo 
2014 

Var 
% 

 
SIC  2.215   2.460  -10% 
Distribuidoras  1.310   1.413  -7% 
Otros clientes  570   629  -9% 
Spot  335   418  -20% 

 
 

SING  1.734   1.491  16% 
Distribuidoras  -    -   - 
Otros clientes  1.446   1.163  24% 
Spot  287   327  -12% 
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SIN  1.187   1.314  -10% 
Distribuidoras  760  693  10% 
Spot  427   620  -31% 

 
     

SADI  616   1.065  -42% 
Clientes  249   321  -23% 
Spot  368   744  -51% 

 
 

Total Ventas  5.752   6.330  -9% 
 
 
2.1.2. Gastos de administración 
 
Los gastos de administración aumentaron 19% pasando de MUS$24.302 al cierre de marzo de 2014 a 
MUS$28.988 en igual período de 2015, Estas variaciones se derivan principalmente del registro del impuesto 
al patrimonio en Colombia de MUS$3.273.  
 
 
2.2. Resultado financiero 
 
Las variables de resultados que no corresponden a EBITDA, que mostraron los principales cambios 
comparando el primer trimestre de 2014 y 2015 incluyen principalmente variaciones positivas en diferencias 
de cambio de MUS$17.795 y costos financieros de MUS$5.571. Lo anterior fue parcialmente compensado 
por una variación negativa en ganancias de asociadas de MUS$14.470. 
 
La siguiente tabla muestra las variaciones antes mencionadas: 
 

  Marzo Marzo Var  
Resultados (MUS$) 2015 2014 % 
Otras ganancias (pérdidas)  335 (302) 210.9% 
Ingresos financieros 2.844  2.776 2% 
Costos financieros  (32.394)  (37.965) -15% 
Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas 8.030 22.500 -64% 
Diferencias de cambio (7.758) (25.553) -70% 

 
Se registró una variación positiva de MUS$17.795 en diferencias de cambio explicado principalmente por (i) 
la variación positiva en TermoAndes debido a la menor devaluación del peso argentino en el primer trimestre 
de 2015, ya que en igual período de 2014 se devaluó en aproximadamente 23% afectando el valor de los 
créditos fiscales netos y efectivos y efectivo equivalente, que están denominados en pesos argentinos. Es 
importante mencionar que durante 2014 y hasta la fecha, TermoAndes mantiene bonos soberanos de la 
República Argentina pagaderos en dólares por un monto de MU$35.069 con el propósito de mitigar el riesgo 
de tipo de cambio. (ii) La posición activa en pesos chilenos en ciertas cuentas por cobrar que se vieron 
afectados por menor devaluación de la moneda durante el primer trimestre de 2015, comparado con igual 
período de 2014. La pérdida por tipo de cambio al 31 de marzo de 2015, fue parcialmente compensada por 
una variación positiva asociada 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: 
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  Diciembre Marzo Var  Diciembre Marzo Var  
Tipo de Cambio 2013 2014 % 2014 2015 % 
Chile (CLP / US$)  524,61  551,18 5%  606,75  626,58 3% 
Colombia (COP / USD)  1.929,51  1.969,70 2%  2.376,51  2.599,62 9% 
Argentina (ARS / US$)  6,52  8,00 23%  8,55  8,82 3% 
 
La variación positiva en el costo financiero de MUS$5.571 a marzo de 2015 se debe principalmente a la 
menor deuda corporativa debido al pago del bono de AES Chivor de MUS$170.000 en diciembre de 2014 y al 
rescate anticipado de los bonos locales Serie O por MUS$47.042 en julio de 2014. Esta variación positiva se 
vio parcialmente compensada por el aumento de deuda corporativa de MUS$75.000 a menores tasas que las 
deudas canceladas, y a la diferencia entre la tasa fija del bono 144-A de Eléctrica Angamos emitido en 
noviembre 2014 respecto a la tasas vigentes durante el primer trimestre de 2014 de su deuda anterior. 
 
Por su parte, la variación negativa de MUS$14.470 en participación en ganancias de asociadas se explica por 
la utilidad extraordinaria de MUS$32.132 registrada al 31 de marzo de 2014 por la venta de la línea de 
transmisión de 2x220 kV Maintencillo-Cardones, de 133 km de longitud, vendida en un total de 
MUS$54.720. 
 
2.3. Impuesto a las ganancias 
 
Al 31 de marzo de 2015, el gasto por impuesto a las ganancias se duplicó comparando con igual periodo 
anterior, desde MUS$12.150 al 31 de marzo de 2014 a MUS$24.947 al 31 de marzo de 2015, explicado 
principalmente por el mejor resultado del trimestre y un mayor gasto por impuesto diferido asociado al 
aumento en la tasa de impuesto vigente, desde un 20% a un 22,5%. 
 
3. Análisis del balance 
 
Al 31 de marzo de 2015, se registraron activos por MUS$7.190.776, superiores a los MUS$6.836.897 
registrados al cierre de diciembre de 2014. Esta variación se explica principalmente por un incremento en 
activos corrientes y no corrientes de MUS$122.531 y MUS$231.348, respectivamente.  
 
El total de patrimonio neto y pasivos registró una variación positiva de MUS$353.879, explicado por un 
incremento de MUS$362.003 en el pasivo no corriente y de MUS$39.007 en el patrimonio neto, parcialmente 
compensado por una disminución de MUS$47.131 en el pasivo corriente. 
 

  Marzo Diciembre Var. 
Balance (MUS$) 2015 2014 % 

        
Activos corrientes   925.627    803.096  15% 
Activos no corrientes  6.265.149   6.033.801  4% 
        
Total Activos 7.190.776 6.836.897 5% 
        

        
Pasivos corrientes   663.718    710.849  -7% 
Pasivos no corrientes 4.123.692   3.761.689  10% 
Patrimonio neto   2.403.366    2.364.359  2% 
        
Total Patrimonio Neto y Pasivos 7.190.776 6.836.897 5% 
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El activo corriente presentó una variación positiva de MUS$122.531, principalmente por un incremento de los 
deudores comerciales y otras cuentas por cobrar a terceros de MUS$61.283 y un aumento del efectivo y 
equivalentes al efectivo de MUS$57.120, asociado a mayores saldos en caja.  
 
El activo no corriente aumentó en MUS$231.348 respecto a diciembre de 2014, donde destaca el incremento 
en propiedades, plantas y equipos por MUS$195.371 asociado principalmente a la construcción de la central 
termoeléctrica a carbón Cochrane y la central hidroeléctrica Alto Maipo. Adicionalmente se registró una 
variación positiva de MUS$17.129 en activos por impuestos diferidos que se explica por un incremento en la 
pérdida tributaria de Eléctrica Cochrane y Alto Maipo y por el registro del efecto de la reforma tributaria 
recientemente aprobada. 
 
Los pasivos corrientes disminuyeron en MUS$47.131 respecto a lo registrado al 31 de diciembre de 2014, 
donde destaca el descenso de las cuentas comerciales y otras cuentas por pagar de MUS$70.648 asociado a 
mayores pagos a acreedores por parte de Eléctrica Cochrane y menores otros pasivos no financieros de 
MUS$11.793 explicado por menores pasivos acumulados, los cuales corresponden principalmente a 
provisiones de vacaciones y otros beneficios del persona de la Compañía. Todo lo anterior fue parcialmente 
compensado por un incremento de otros pasivos financieros corrientes de MUS$24.009 principalmente 
asociado a mayores intereses devengados de obligaciones con el público producto de nuevas emisiones de 
bonos. 
 
Los pasivos no corrientes aumentaron en MUS$362.003, explicado principalmente por el incremento de otros 
pasivos financieros en MUS$333.682 asociado a mayores desembolsos realizados para financiar los proyectos 
Cochrane y Alto Maipo, una deuda corporativa obtenida para cubrir necesidades de capital de trabajo y una 
variación de MUS$48.941 que corresponde al valor razonable de derivados de cobertura asociados a contratos 
de swap de tasa de interés para el financiamiento de Alto Maipo, Cochrane y Nueva Ventanas. Por su parte, la 
variación positiva de MUS$20.421 en el rubro cuentas comerciales y otras cuentas por pagar está 
fundamentalmente asociado a proveedores para un mantenimiento programado en la central TermoAndes.  

Al 31 de marzo de 2015, el patrimonio aumentó en MUS$39.007, donde se observan como principales 
movimientos las mayores ganancias acumuladas de MUS$51.330 relacionado a las ganancias del periodo y un 
aumento en participación de no controladoras de MUS$45.919 asociado a la participación minoritaria de los 
socios de Alto Maipo y Eléctrica Cochrane por la valorización a valor justo de los derivados existentes. Estas 
variaciones positivas fueron parcialmente compensadas por una reducción de otras reservas de MUS$58.446 
explicado principalmente por el resultado negativo en la valorización de derivados.  
 

 
4. Indicadores 
 
Los indicadores de liquidez mostraron un aumento respecto a lo registrado a diciembre 2014. Lo anterior se 
explica principalmente por la variación positiva del efectivo y efectivo equivalente y de deudores comerciales, 
además de una disminución en cuentas por pagar corrientes.  
 
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 y mayor deuda 
corporativa de MUS$75.000, efecto superior al descenso en patrimonio neto. 
 
La cobertura de gastos financieros aumentó debido al aumento de la utilidad antes de impuesto y menores 
gastos financieros, ambos calculados en los últimos doce meses, en comparación con el año 2014. 
 
La rentabilidad de los activos y del patrimonio fue mayor a la de diciembre de 2014, debido principalmente al 
mayor resultado del ejercicio calculado en los últimos doce meses, registrado al 31 de marzo de 2015.  
 



 

14 

 

    Marzo Diciembre 
    2015 2014 
Liquidez       
Activos corrientes / Pasivos corrientes (veces) 1,39 1,13 
Razón ácida (veces) 0,43 0,32 
(Activo corr.- Inventarios) / Pasivo corr. (veces) 1,22 0,97 
    
Endeudamiento       
Pasivo exigible/Patrimonio neto (veces) 1,99 1,89 
Pasivos corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,14 0,16 
Pasivos no corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,86 0,84 
Pasivo exigible (millones de dólares) 4.787 4.473 
Cobertura gastos financieros (veces) 3,02 2,68 
    
Actividad       
Patrimonio neto (millones de dólares) 2.403 2.364 
Propiedades, planta y equipo. Neto (millones de dólares) 5.627 5.432 
Total activos (millones de dólares) 7.191 6.837 
    
Rentabilidad       
De los activos (1) (%) 2,94 2,69 
Del patrimonio (1) (%) 8,81 7,77 
Rendimiento activos operacionales (2) (%) 10,17 9,87 
Utilidad/Acción (3) (dólares) 0,025 0,023 
Retorno dividendos (4) (%) 4,80% 5,06% 

    
(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. 
(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 31 de marzo de 2015 fue de MUS$285.811, 45,3% menor 
que el saldo final obtenido al cierre de marzo de 2014 de MUS$522.821. El flujo neto total del período fue 
positivo de MUS$61.399 al 31 de marzo de 2015, lo que se compara positivamente con el flujo negativo de 
MUS$182.884 al cierre de marzo 2014. El flujo neto del período se explica por el flujo neto positivo en 
actividades de financiación y operación, parcialmente compensado por el flujo negativo en actividades de 
inversión. 
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  Marzo Marzo Var. 
Flujo de caja (MUS$) 2015 2014 (%)  
Flujo neto de operación                 80.447  68.765 17% 
Flujo neto de inversión  (376.240)  (172.304) 118% 
Flujo neto de financiamiento 357.192 (79.345) 550% 
       
       
Flujo neto total del período              61.399 (182.884) 134% 
Efectos de la variación de la tasa de cambio (4.279) (1.811) 136% 
Saldo final de efectivo y efectivo equivalente               285.811  522.821 -45% 
       

 
El flujo de operación registró una variación positiva de MUS$11.682 al cierre de marzo de 2015, en 
comparación con igual período del año 2014, debido principalmente al mejor resultado operacional durante el 
primer trimestre de 2015 comparado con igual período de 2014. 
 
Las actividades de inversión presentaron una variación negativa de MUS$203.936, comparando el cierre de 
marzo de 2015 y el mismo período de 2014. La principal variación corresponde a mayores compras de 
propiedades, plantas y equipo de MUS$236.336 asociado a las obras de construcción de los proyectos 
Cochrane y Alto Maipo, y en menor medida, a las inversiones realizadas en equipos de control de emisiones 
en las unidades a carbón más antiguas de AES Gener. Lo anterior fue parcialmente compensado por una 
variación positiva de MUS$32.493 asociado principalmente a la devolución de IVA por los activos fijos del 
proyecto Cochrane. 
 
Las actividades de financiamiento representaron una variación positiva de MUS$436.537 al cierre de marzo 
de 2015, comparando con el mismo periodo de 2014. Lo anterior es consecuencia del incremento de 
préstamos de largo plazo, donde destaca el desembolso de MUS$75.000 realizado por AES Gener para 
financiar necesidades de capital de trabajo, además de los desembolsos para el financiamiento de los 
proyectos Cochrane y Alto Maipo. Adicionalmente, la variación positiva de MUS$63.400 en emisiones de 
acciones registrada al 31 de marzo de 2015 corresponde a la porción de patrimonio que realizaron los socios 
de los proyectos Cochrane y Alto Maipo. Finalmente, la variación positiva de MUS$148.701 corresponde 
principalmente al rescate anticipado de los Bonos 144-A por MUS$147.050 que se llevó a cabo en enero de 
2014, con vencimiento en marzo del mismo año. 
 
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. 
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  SIC SING SADI SIN 
Total 

Energía (GWh) Gener 
Eléctrica 
Santiago 

Eléctrica 
Ventanas 

Eléctrica 
Campiche Norgener Angamos TermoAndes Chivor  

                    
Generación                   
Hidro  442   -    -    -                 -                 -                       -     621   1.063  
Termo  354   192   530   519   550   833               617           -    3.595  
Total  796   192   530   519   550   833               617    621   4.657  
                   
Compras                  
Spot  -   -    -    -             381                -                   -    555  936  
Otros 
generadores 

 198   -    -    -   
              -                 -                       -            -   

 198  

Intercompañía  1.241   -    -    -             -               -                       -            -   1.241  
Total   1.439               -                 -                  -   381                        -   -                        555   2.375  
                   

Pérdidas 
       

(19)               -                 -                  -   
           

(14) (16) 
                   

(1)          11  (39) 
                  
Ventas                  
Distribuidoras  1,310   -    -    -    -    -                       -     760   2.071  
Clientes libres  570   -    -    -    916   530                249          -    2.265  
Spot  335   -    -    -    -    287            368    427   1.417  
Intercompañía  -    192   530   519   -    -                       -            -    1.241  
Total  2,215   192   530   519   916   817               616   1.187   6.993  

 
 
7. 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) 
 
En el primer trimestre de 2015, las mejores condiciones hidrológicas permitieron que los niveles de los 
embalses mostraran una mejora respecto al mismo periodo del año anterior. Lo anterior permitió incrementar 
la generación hidroeléctrica, lo que junto a la caída de los precios de los combustibles a finales de 2014 
permitieron disminuir en 18% los costos marginales promedio del sistema comparado con el primer trimestre 
de 2014. Al 31 de marzo de 2015, las empresas del Grupo AES Gener, incluido Guacolda, aportaron un 
24,0% de la generación neta al SIC. La tabla a continuación muestra las principales variables del SIC durante 
el primer trimestre de 2014 y 2015.  
 

  Marzo Marzo 
SIC   2015 2014 
Variación demanda (%) 3,1 1,6 
Consumo promedio mensual (GWh) 4.163 4.048 
Precio Spot (Quillota 220 kV) US$/MWh 131,6 159,5 
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Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)  
 
El costo marginal promedio disminuyó 44% respecto al mismo periodo anterior asociado a la disminución de 
los precios de los combustibles y también al inicio de operación comercial de proyectos de energía renovable, 
que al no estar contratados vendieron su energía al mercado spot. Al 31 de marzo de 2015, las empresas del 
Grupo AES Gener aportaron 33% de la generación neta del SING. La tabla a continuación muestra las 
principales variables del SING al cierre de marzo de 2014 y 2015. 

 

  Marzo Marzo 
SING   2015 2014 
Variación demanda (%) 6,3 0,1 
Consumo promedio mensual (GWh) 1.350 1.268 
Precio Spot (Crucero 220 kV) US$/MWh 49,4 88,0 

 

Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN) 
 
Con un fenómeno del niño débil, la hidrología durante el primer trimestre de 2015 ha sido baja respecto al 
mismo periodo del año anterior. Adicionalmente, las condiciones hidrológicas de marzo estuvieron bajo lo 
esperado, en particular las primeras semanas del mes. De ésta manera, los precios en bolsa expresados en 
pesos colombianos aumentaron en promedio 12% durante el primer trimestre de 2015 comparado con igual 
período de 2014, mientras que en pesos dólares disminuyeron en 9%, asociado a la devaluación del peso 
colombiano. Al 31 de marzo de 2015, la generación de AES Chivor representó 4% de la demanda en 
Colombia. La tabla a continuación muestra las principales variables del SIN en el primer trimestre de 2014 y 
2015: 
 
 

  Marzo Marzo 
SIN   2015 2014 
Variación demanda (%) 3,3 4,9 
Consumo promedio mensual  (GWh) 5.297 5,129 
Precio Spot  US$/MWh 76,1 83,4 

 
Sistema Argentino de Interconexión (SADI) 
 
Al cierre de marzo de 2015 el precio spot continúa en 120 AR$/MWh al compararlo con mismo periodo del 
año anterior. Sin embargo, la depreciación del peso argentino ha provocado que el costo marginal promedio 
en dólares disminuyera 12%. Por su parte, el incremento en la generación de energía en el sistema fue 
consecuencia de mayor disponibilidad de las plantas sumado a mayor generación hidráulica, a pesar de que 
continúan las condiciones hidrológicas secas en la región Camahue. Al 31 de marzo de 2015, la generación de 
TermoAndes en el SADI representó 2% de la demanda en Argentina. La tabla a continuación muestra las 
principales variables del SADI al cierre de marzo de 2014 y 2015. En marzo de 2015, la Subsecretaría de 
Energía Eléctrica Argentina modificó, mediante Nota, el Cargo Medio Incremental de la Demanda Excedente 
en el SADI, pasando de 320 Ar$/MWh para los GUME/GUMA a 450 Ar$/MWh y de 455 Ar$/MWh para los 
GUDI a 550 Ar$/MWh. Con esto, aquellos usuarios con demanda plus no contratada pasan a abonar por ella 
estos valores, adicionados a los 120 Ar$/MWh de precio spot y 27 Ar$/MWh de potencia y cargo de 
sustentabilidad. 
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  Marzo Marzo 
SADI   2015 2014 
Variación demanda (%) 7,6 2,2 
Consumo promedio mensual  (GWh) 10.065 9.353 
Precio Spot  US$/MWh 13,8 15,8 

 
 
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.  
 
8.1.1 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 a la renta 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 31 de marzo de 2015, 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 Compañía tienen tarifas 
denominadas en dólares, su pago se realiza en pesos chilenos utilizando un tipo de cambio fijo por un período 
de tiempo, y cobros de IVA. Al cierre de marzo de 2015, y dada la posición activa neta que la Compañía 
mantenía en pesos chilenos, el impacto de una devaluación 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$11.703 en los resultados de AES Gener.  

En el período de tres meses terminado el 31 de marzo de 2015, aproximadamente 87,8% de los ingresos 
ordinarios y el 85,8% de los costos de venta de la Compañía estaban denominados en dólares 
estadounidenses, mientras que en el período terminado el 31 de marzo 2014 aproximadamente el 88,2% de los 
ingresos ordinarios y el 90,7% 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 
subsidiaria están principalmente ligados al peso colombiano. En el período terminado el 31 de marzo de 2015, 
las ventas por contrato en Colombia representaron 10,3% de los ingresos consolidados mientras que durante 
el mismo período del año 2014 representaron 8,7%. 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 devaluación del 10% en la tasa 
de cambio del peso colombiano respecto al dólar estadounidense al cierre del período habría generado un 
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efecto negativo realizado de aproximadamente MUS$9.691 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 2.0% de los ingresos consolidados en el período de tres meses terminados al 31 
de marzo de 2015, en tanto que en el período terminado al 31 de marzo de 2014 representaron 3,1%. Se 
estima que, al 31 de marzo de 2015, una devaluación del 10% en el peso argentino con respecto al dólar 
estadounidense al cierre del período habría generado un impacto negativo de MUS$1.883 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 fuerte desde el año 
2002, lo que significó un impacto negativo de aproximadamente US$16,7 millones en los resultados de la 
Compañía 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 cercano a los 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 31 de marzo de 2015, 71,7% de las inversiones y saldos en 
cuenta corriente están denominadas en dólares estadounidenses, 16,4% en pesos colombianos, 6,0% en pesos 
chilenos y 5,8% 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 marzo de 2014, 
81,9% de las inversiones y saldos estaban denominadas en dólares estadounidenses, 9,8% en pesos 
argentinos, 6,1% en pesos chilenos y 2,2% 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. Lo correspondiente a la serie O 
del bono con vencimiento en 2015 fue liquidado en junio de 2014, 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 marzo de 
2015, el 97,5% 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 
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composición de la deuda por moneda en base al capital adeudado, al 31 de marzo de 2014 y 31 de diciembre 
de 2014: 

 Marzo Diciembre 
 2015 2014 

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

 
8.1.2 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 gran porcentaje de su deuda a tasa fija o 
con swap de tasa para fijarla. 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 
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 89,4% de la deuda corporativa está a tasa fija o 
con swap de tasa. La siguiente tabla muestra la composición de la deuda por tipo de tasa al 31 de marzo de 
2015 y 31 de diciembre 2014: 

 Marzo Diciembre 
 2015 2014 
Tasa % % 
Tasa Fija o con Swap de Tasa 89,4 92,4 
Tasa Variable 10,6 7,6 

 

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. 

 
8.1.3 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. 
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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 tres meses finalizados al 31 de marzo de 2015, habría significado 
una variación negativa de aproximadamente MUS$6.043 en el margen bruto de la Compañía. La central 
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.  
 
8.1.4 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 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. 

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 registró una 
pérdida de MUS$1.300 por una vez, 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.  
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Por su parte, en Argentina, las principales contrapartes comerciales de TermoAndes 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 locales e 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. 

 
8.1.5 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 31 de marzo de 2015, AES Gener contaba con un saldo en fondos disponibles líquidos de MUS$292.009, 
que incluye efectivo y equivalentes al efectivo de MUS$285.811 y depósitos a plazo y fondos mutuos de 
liquidez inmediata en dólares estadounidenses por un total de MUS$6.198, registrados en otros activos 
financieros corrientes. En tanto, al cierre de diciembre de 2014, el saldo en fondos disponibles líquidos fue de 
MUS$228.691incluidos en efectivo y equivalentes al efectivo. 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 31 de marzo de 2015, AES Gener cuenta con líneas de crédito comprometidas y no 
utilizadas por aproximadamente MUS$235.783 además de líneas de crédito no comprometidas y no utilizadas 
por aproximadamente MUS$220.931. 

Para más detalle de la caja restringida ver Nota 8 de los Estados Financieros “Efectivo y Equivalentes al 
Efectivo”. 

En el mes de diciembre de 2014, la Compañía firmó un crédito de 3 años plazo con Banco Estado, Bank of 
Nova Scotia, Misuho y SMBC por un total de hasta MUS$100.000, de los cuales MUS$75.000 fueron 
desembolsados durante el primer trimestre de 2015 para cubrir necesidades de capital de trabajo.  En 
noviembre de 2014, la filial Eléctrica Angamos completó el refinanciamiento de su deuda mediante la 
emisión de un bono 144-A/Reg S en los mercados internacionales por un total de MUS$800.000.  

El gráfico y tabla a continuación, muestran el calendario de vencimientos, basado en el capital adeudado, en 
millones de dólares estadounidenses al 31 de marzo de 2015: 
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Tasa interés 
promedio 2015 2016 2017 2018 2019 +

Tasa Fija
(UF con swap a US$) 7,34% -         -            -          15,7       156,6         
(US$) 5,25% -         -            -          -         401,7         
(US$) 8,00% -         -            -          -         102,2         
(US$)* 8,38% -         -            -          -         450,0         
(UF) 7,50% 1,0         1,1           1,2         1,3         33,0           
(US$) 8,60% 0,4         0,4           0,4         0,4         7,5             
(US$) 4,88% -         -            -          69,6       730,4         

Tasa Variable
(US$) Libor + Spread 25,9       30,4         33,5       38,3       179,5         
(US$) Libor + Spread -         -            28,8       41,5       642,4         
(Col$) IPC + Spread -         -            2,1         8,4         32,0           
(US$) Libor + Spread -         -            -          -         47,8           
(US$) Libor + Spread -         -            75,0       -         -             

Total 27,2     31,8        141,0   175,1   2.783,1    

al 31 de marzo de 2015
Vencimiento (en millones de US$)

Tabla de vencimientos

 

 

* 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. 

** Un importante porcentaje de estas deudas tiene swap de tasa. 
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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, podrían 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 
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 
construcción, inversión en equipos, acceso a mano de obra calificada, 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.  
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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.  
 
8.2.5. Riesgo de desacople 
 
Dadas ciertas restricciones de transmisión en Chile debido a la concentración de centrales de energía 
renovables, se pueden producir diferencias entre los precios de inyección y de retiro (desacoples) que deben 
ser asumidos por el generador, afectando los márgenes operacionales de la Compañía. Actualmente, existen 
contratos de suministro de energía en los que no se puede traspasar este riesgo, sin embargo, en nuevos 
contratos con clientes libres se están negociando cláusulas de traspaso para mitigarlo.   
 
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.  
 
Recientemente, en Chile existía un riesgo regulatorio asociado a la carencia de contratos de energía a 
distribuidoras, situación que no estaba resuelta en la legislación vigente. En enero de 2015, el Gobierno 
aprobó una ley que modifica el proceso de licitaciones con distribuidoras y que incorpora un mecanismo de 
asignación de la energía sin contrato para cada hora de operación, a prorrata de la inyección efectiva de cada 
generador en ese período a un precio que se determina como el máximo entre el precio nudo de corto plazo y 
el costo variable, más la diferencia del costo marginal entre el punto de inyección y punto de retiro. 
Adicionalmente, se contempla la posibilidad de que las distribuidoras puedan traspasar parte de su suministro 
no utilizado a otra con déficit de contratos, lo que podría implicar que un generador que firmó un acuerdo de 
suministro con una distribuidora termine suministrando a otra. Por otra parte, a comienzos de 2014, se 
promulgó la Ley de Interconexión de Sistemas Eléctricos Independientes, que busca impulsar la interconexión 
del SIC y el SING, mediante una línea de transmisión de aproximadamente 600 kilómetros que unirá ambos 
sistemas. No está definido todavía como se pagará la inversión en esta línea o si su implementación traerá una 
modificación sustantiva de la asignación de peajes, principalmente en el SIC.       
 
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 encuentra 
el reemplazo o complemento del sistema actual de licitaciones públicas en que cada compañía distribuidora 
realiza una licitación particular para sus requerimientos específicos y en consecuencia ejecuta contratos 
bilaterales con compañías de generación o comercialización de energía, que sería reemplazada con una 
licitación centralizada en la que el administrador compraría energía para todas las compañías distribuidoras. 
Durante 2015, el regulador debe desarrollar los reglamentos para implementar la Ley 1715 en relación a la 
participación de generación de energía renovable en el sector eléctrico y reglas para la negociación de la 
energía en exceso de los auto-generadores. Adicionalmente, una regulación para las situaciones de 
emergencia energética, en condiciones de sequía extrema, fue impulsada en 2014 con el objetivo de evitar 
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racionamientos y otros impactos económicos negativos. Todos los potenciales cambios regulatorios podrían 
modificar los resultados de AES Chivor. 
 
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. El 13 de marzo de 2015, la 
Subsecretaría de Energía Eléctrica Argentina modificó, mediante Nota, el Cargo Medio Incremental de la 
Demanda Excedente en el SADI, que corresponde a la multa que Grandes Usuarios y Grandes Clientes deben 
pagar en Argentina al comprar energía en el mercado spot, pasando de 320 Ar$/MWh para los 
GUME/GUMA (Grandes Usuarios Menores y Grandes Usuarios Mayores) a 450 Ar$/MWh y de 455 
Ar$/MWh para los GUDI (Grandes Usuarios de la Distribuidora) a 550 Ar$/MWh. Con esto, aquellos 
usuarios con demanda plus no contratada pasan a abonar por ella estos valores, adicionados a los 120 
Ar$/MWh de precio spot y 27 Ar$/MWh de potencia y cargo de sustentabilidad. 
 
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 31 de marzo de 2015 totalizó MUS$212.940. 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 
cierre de marzo totalizó MUS$166.092. 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 
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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, el 23 de diciembre de 2014, se aprobó en el Congreso de la República una reforma tributaria 
que incluye, entre otros, un incremento en la tasa impositiva durante 4 años de 5% en 2015, 6% en 2016, 8% 
en 2017 y 9% en 2018, y un impuesto a la riqueza de 1,15% en 2015, 1% en 2016 y 0,4% en 2017, 
desapareciendo en 2018. Adicionalmente, se aprobó mantener un impuesto de 0,4% sobre las transacciones 
financieras hasta 2018, reduciéndose a 0,3% en 2019, 0,2% en 2020 y 0,1% en 2021. Respecto de esta 
reforma, durante 2014, se registró un impacto negativo en impuestos diferidos de MUS$2.900.  

 


