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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 
  
 

RESULTADOS DE AES GENER S.A. AL 31 de MARZO de 2018 
 
 

1. Resumen del período 
 
Al 31 de marzo de 2018, AES Gener S.A. (en adelante, AES Gener o la Compañía), registró una utilidad de 
MUS$79.365, MUS$32.633 superior a la utilidad de MUS$46.732 registrada al cierre del mismo período del 
año anterior. En tanto, el EBITDA fue de MUS$207.822, 10% superior al EBITDA de MUS$188.915 registrado 
en el período de tres meses finalizado a marzo de 2017. La variación del EBITDA está fundamentalmente 
explicada por el mejor desempeño en todos los mercados en los que la Compañía opera.   
 
A nivel operacional, la ganancia bruta acumulada al 31 de marzo de 2018 fue MUS$169.775, lo que representa 
una variación positiva de 16% comparado con lo registrado al cierre del mismo período del año anterior de 
MUS$146.032. La variación de la Ganancia Bruta en los distintos mercados en los que AES Gener S.A. opera, 
está explicada principalmente de acuerdo al siguiente detalle: 

- En Chile: la variación positiva de la ganancia bruta de MUS$14.901 obedece principalmente a mayores 
márgenes por contratos asociados al comienzo de suministro de contratos ejecutados por las 
subsidiarias Angamos y Cochrane y a menores costos por impuesto a las emisiones en el período 2018. 
 

- En Colombia, la variación fue positiva de MUS$4.566 como consecuencia del incremento en los 
precios de venta a Contratos además de los efectos por la apreciación del peso colombiano 
 

- En Argentina: la variación positiva de la ganancia bruta de MUS$4.276 obedece principalmente a un 
incremento en el precio de la potencia de acuerdo a lo establecido por la Resolución 19/2017 vigente 
desde febrero de 2017. 

Dentro del resultado no operacional, destacan las variaciones positivas en “Costo financiero”, asociadas 
principalmente al efecto de la pérdida de contabilidad de cobertura de instrumentos derivados de la subsidiaria 
Alto Maipo, además de menores costos en AES Gener por una disminución de los pasivos financieros.  Destacan 
además mayores pérdidas en el rubro “Diferencia de cambio” asociadas a los efectos de la apreciación de la 
Unidad de Fomento respecto al dólar sobre los pasivos de la subsidiaria Alto Maipo denominados en esta 
moneda. 
 
Los principales hitos relevantes para el período:  
 
 Las centrales de AES Gener, al igual que en 2015, 2016 y 2017, continuaron siendo líderes de generación 

en Chile durante 2018, contribuyendo con el 27% de la generación total del país. 
 

 El 21 de noviembre de 2017 se materializó la interconexión de los sistemas eléctricos del norte grande y 
central (SING y SIC respectivamente). Con este hito se creó el Sistema Eléctrico Nacional (SEN) que une 
a través de una red de transmisión de más de 3.000 km de extensión la ciudad de Arica con la Islas de 
Chiloé. Con una interconexión sin restricciones salvo las propias del diseño técnico, se crea un nuevo 
mercado de energía eléctrica, que integra en oferta y demanda a sus predecesores SING y SIC denominado 
“Chile”. Los mercados SIN y SADI se mantienen bajo la misma estructura con denominación “Colombia” 
y “Argentina”, respectivamente. 
 

 La compañía continúa expandiendo su portafolio, incorporando nuevos clientes e incrementando el 
suministro de nuevos contratos de energía. 
 



 

2 

 

 En febrero y marzo del 2018 se presentaron declaraciones de impacto ambiental en Huasco y Puchuncaví 
para la construcción de plantas desaladoras para uso interno y venta de agua a terceros. 
 

 Proyecto Alto Maipo 

a) Progreso de la Construcción: 
 
AES Gener continúa avanzando en la construcción de Alto Maipo con más de 4.700 trabajadores en 
12 frentes de trabajo. El progreso a la fecha es de 64%, con 39.4 kilómetros construidos.  
  
El 21 de abril de 2018 se completaron los trabajos de excavación en la caverna Las Lajas que albergará 
los equipos de generación de la planta homónima. 
 
Adicionalmente, con fecha 6 de mayo se completó otro hito muy relevante para el Proyecto con la 
ruptura del túnel de aducción Las Lajas. Este túnel tiene una longitud de 9,3km, y es el 4º en longitud 
del proyecto. 

 
b) Situación de Default Técnico: 

 
Durante el mes de junio de 2017, Alto Maipo puso término a uno de los contratos de construcción del 
Proyecto, celebrado con la empresa Constructora Nuevo Maipo S.A. (“CNM”), debido a los 
incumplimientos del contratista. El término del contrato de construcción con CNM produjo un evento 
de default técnico bajo los contratos de financiamiento. Asimismo, como consecuencia del 
mencionado default técnico, la deuda financiera y los pasivos por derivados de Alto Maipo SpA, que 
al 31 de marzo de 2018 ascienden a MUS$629.120 y MUS$116.288, respectivamente, se presentan 
como deuda corriente en los Estados Financieros de Alto Maipo SpA y de AES Gener S.A. en tanto 
se mantenga esta situación.  

 
c) Restructuración Contrato de Construcción 

En el mes de febrero de 2018, como parte del segundo proceso de restructuración del Proyecto, Alto 
Maipo ha ejecutado un nuevo contrato de construcción con Strabag bajo la modalidad de suma alzada 
con un precio fijo, asumiendo Strabag el riesgo geológico y de construcción del Proyecto. Strabag 
asumirá además la construcción de las obras inicialmente asignadas a Constructora Nuevo Maipo S.A., 
en el sector de El Yeso y Volcán. El Contrato de Construcción contempla fechas de término 
garantizadas para cada segmento del complejo de túneles, las cuales son respaldadas por garantías 
financieras y corporativas. Strabag otorgará financiamiento adicional de una parte del costo asociado 
al nuevo Contrato de Construcción. 

 
La celebración del nuevo Contrato de Construcción con Strabag, en los términos antes expuestos, 
tendrá plena vigencia una vez que el mismo sea aprobado por los Acreedores Financieros del Proyecto 
como parte de la segunda restructuración financiera. 

 
d) Refinanciamiento del Proyecto: 

 
El 7 de mayo de 2018, AES Gener, Alto Maipo y los acreedores financieros de ésta última, han 
celebrado una serie de acuerdos relacionados con la Restructuración Financiera del Proyecto Alto 
Maipo. Estos acuerdos entrarán en plena vigencia una vez cumplidas ciertas condiciones precedentes 
incluidas en los contratos que se estima se cumplirán en los próximos días. 
 
Esta restructuración incluye, entre otras cosas, la aprobación de los nuevos costos del Proyecto y del 
nuevo contrato de construcción con Strabag y contribuciones adicionales de AES Gener al Proyecto, 
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por 200 millones de dólares que se aportarán durante la construcción en la misma proporción que las 
instituciones financieras vayan desembolsando sus créditos, más otros 200 millones de dólares que se 
aportarán hacia el final de la construcción una vez que los financistas hayan terminado de desembolsar 
todos los créditos comprometidos y en la medida que sean requeridos para pagar costos del Proyecto. 

 
e) Programa de Cumplimiento Ambiental: 

 
Durante el mes de enero de 2017, la Superintendencia de Medio Ambiente (la “SMA”) notificó a Alto 
Maipo sobre ciertos incumplimientos asociados a su permiso ambiental. Alto Maipo presentó un 
Programa de cumplimiento a consideración y aprobación de la SMA con acciones que subsanaron las 
desviaciones y permitieron volver al estado de cumplimiento pleno. Dicho programa, fue aprobado 
por la SMA con fecha 6 de abril del 2018. 
 

 AES Gener anunció la venta del 100% de las acciones de la Sociedad Eléctrica Santiago SpA (ESSA) a la 
sociedad Generadora Metropolitana SpA, cuyos accionistas indirectos son AME y EDF Chile. 
 
La operación contempla la venta de las centrales Renca y Nueva Renca (en la región Metropolitana), Los 
Vientos (región de Valparaíso) y Santa Lidia (región del Biobío), que en conjunto suman 750 MW. El 
precio de venta del 100% de las acciones de ESSA asciende a 300 millones de dólares, sujeto a ajustes por 
capital de trabajo. 
 
A la fecha todas las condiciones precedentes han sido completadas por lo que se espera que la transacción 
se cierre durante mayo 2018, una vez cumplidos trámites administrativos menores aún pendientes. 
 

 El 29 de diciembre de 2017, AES Gener anunció que se encuentra evaluando la posibilidad de vender 
ciertos activos de transmisión no estratégicos para el negocio. En dicho contexto, se han recibido ofertas 
vinculantes, las cuales se encuentran en evaluación. Es nuestra expectativa que este proceso cierre durante 
el segundo semestre de 2018. 

 
 Como parte de nuestro compromiso con el país de reducir las emisiones de carbono, la compañía se 

comprometió a no construir nuevas plantas de carbón y continuar aplicando innovaciones tecnológicas 
para brindar la flexibilidad que el sistema requiere para la incorporación de energía renovable. 
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2. ANALISIS DE RESULTADOS 
 

El presente informe contiene información acumulada al 31 de marzo de 2018 y 2017, a fin de entregar a los 
usuarios de este reporte, mejores herramientas para el análisis del desempeño operacional y económico de la 
Compañía.   
 

 

 
 
 

Marzo Marzo Var 
Resultados (MUS$) 2018 2017 %

Ingresos de actividades ordinarias
Ventas de energía y potencia 574.853                  495.517                  16%
Otros ingresos 81.047                    61.592                    32%
Total ingresos de actividades ordinarias 655.900                557.109                18%

Costos de venta
Costo de combustible (163.667)                (141.582)                16%
Costo de venta de combustible (53.722)                  (29.418)                  83%
Compras de energía y potencia (87.113)                  (57.594)                  51%
Costo uso sistema de transmisión (23.555)                  (24.444)                  -4%
Costo de venta productivo y otros (90.572)                  (88.589)                  2%
Depreciación e intangibles (67.496)                  (69.450)                  -3%
Total costos de venta (486.125)              (411.077)              18%

Ganancia bruta 169.775                146.032                16%

Otros ingresos, por función 500                         270                         85%
Gasto de administración (31.772)                  (27.647)                  15%
Otros gastos, por función (313)                       (338)                       -7%
Otras ganancias (pérdidas) 1.472                      738                         99%
Ingresos financieros 785                         1.619                      -52%
Costos financieros (26.799)                  (45.576)                  -41%
Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas 3.686                      1.928                      91%
Diferencias de cambio (16.344)                  (9.934)                    65%

0

Ganancia (pérdida) antes de impuesto 100.990                67.092                  51%

Impuesto a las ganancias (17.562)                  (16.984)                  3%

Ganancia (pérdida) 83.428                  50.108                  66%

Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la 
controladora 79.365                    46.732                    70%

Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no 
controladoras 4.063                      3.376                      20%

Ganancia (pérdida) 83.428                  50.108                  66%
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2.1. GANANCIA BRUTA 
 
En el período 2018, la ganancia bruta consolidada aumentó en MUS$23.743 producto de mayores 
contribuciones del mercado Chile, Colombia y Argentina de MUS$14.901, MUS$4.566 y MUS$4.276, 
respectivamente. La línea “Ajuste de consolidación” representa principalmente operaciones intercompañía 
entre AES Gener y la subsidiaria AES Chivor. 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

EBITDA
Marzo Marzo Var.

EBITDA (MUS$) 2018 2017 %

Ganancia bruta 169.775                  146.032                  16%
Depreciación (-) 67.496                    69.450                    -3%
Otros ingresos, por función 500                         270                         85%
Gasto de administración (31.772)                  (27.645)                  15%
Otros gastos, por función (313)                       (338)                       -7%
Otros (costos) Ingresos no incluidos en EBITDA 2.136                      1.146                      86%

EBITDA 207.822                188.915                10%

Marzo Marzo Var 
Ganancia bruta (MUS$) 2018 2017 %

Ingresos ordinarios
Chile 516.053                  451.759                  14%
Argentina 41.081                    31.465                    31%
Colombia 99.089                    74.395                    33%
Ajuste consolidación (323)                       (510)                       -37%
Total ingresos ordinarios 655.900                557.109                18%

Costos de venta
Chile (396.363)                (346.970)                14%
Argentina (37.310)                  (31.970)                  17%
Colombia (52.775)                  (32.647)                  62%
Ajuste consolidación 323                         510                         -37%
Total costos de venta (486.125)              (411.077)              18%

Total ganancia bruta 169.775                146.032                16%
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Mercado Chile 
 
La tabla a continuación muestra el detalle de la ganancia bruta de este mercado: 
 

 
 
La Ganancia Bruta acumulada a marzo de 2018 en el mercado Chile aumentó en MUS$14.901 producto 
principalmente de i) mayores ventas por contratos asociadas a la entrada en vigencia de nuevos contratos de 
suministro en nuestras subsidiarias Angamos y Cochrane, ii) a menores costos por impuesto a las emisiones 
durante el período 2018 asociados principalmente a la aplicación de cláusulas vigentes en nuestros contratos 
para el traspaso de dichos costos a nuestros clientes y iii) a la mayor generación de las plantas eficientes del 
complejo Ventanas, lo que se tradujo en mayores márgenes. Estos impactos positivos fueron compensados 
parcialmente por menores ingresos asociados al arriendo de la Central Nueva Renca que se encontró en 
Mantenimiento Programado durante el primer trimestre de 2018. 
 
La siguiente tabla muestra distribución de las ventas y compras físicas de energía, además de la generación por 
tipo de combustible en el mercado Chile al 31 de marzo de 2018 y 2017: 
 
 

 
 

Resumen ganancia bruta
Chile Marzo Marzo Var 
Ganancia bruta (MUS$) 2018 2017 %

Ingresos ordinarios
Clientes regulados 113.963                  143.381                  -21%
Clientes no regulados 293.840                  208.366                  41%
Ventas Spot 30.119                    42.497                    -29%
Otros ingresos ordinarios 78.131                    57.515                    36%

Total ingresos ordinarios 516.053                451.759                14%

Costos de venta
Consumo de combustible (139.306)                 (120.078)                 16%
Compras de energía y potencia (48.423)                   (41.205)                   18%
Costos de transmisión (23.715)                   (24.397)                   -3%
Costo de venta de combustible (53.722)                   (29.418)                   100%
Depreciación y amortización (56.846)                   (60.043)                   -5%
Otros costos de venta (74.351)                   (71.829)                   4%

Total costos de venta (396.363)               (346.970)               14%

Total ganancia bruta 119.690                104.789                14%

Chile
Marzo Marzo Var 

Ventas de Energia (GWh) 2018 2017 %

Clientes regulados 1.030                    1.271                    -19%
Clientes no regulados 2.536                    2.413                    5%
Ventas intercompañía 870                       822                       6%
Spot -                            -                            0%
Spot - Re-direccionamiento 376                       323                       16%
Total ventas de energia 4.812                    4.829                    0%
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Principales variaciones 2018 y 2017 registradas en el mercado Chile: 
 
Las ventas a clientes no regulados aumentaron en MUS$85.474, principalmente por mayores ventas físicas de 
123 GWh como resultado de una mayor demanda a propósito de la existencia de nuevos contratos en Angamos 
y Cochrane.  En tanto, las ventas en el mercado Spot registran una disminución de MUS$12.378 producto de 
menores precios en el mercado Spot.  Por último, las ventas clientes regulados presentaron una disminución de 
MUS$29.418 asociada principalmente a menores ventas físicas de 241 GWh. 
 
Dentro de otros ingresos ordinarios se incluyen, principalmente, ventas de carbón intercompañía a compañías 
relacionadas, ingresos de transmisión, e ingresos por servicios, esencialmente a empresas relacionadas. La 
variación positiva de MUS$20.616 se debe fundamentalmente a mayores ventas de carbón, que a nivel de 
ganancia bruta se ven compensadas por mayores costos de venta de combustible de MUS$24.304. 
 
Durante el trimestre finalizado a marzo 2018, los costos de combustibles presentan un aumento de MUS$19.228 
en comparación al mismo período del año anterior explicado principalmente por mayores consumos físicos de 
éste combustible, dada la mayor generación con carbón en comparación con el mismo trimestre del año anterior. 
 
Por su parte, el aumento de MUS$7.218 en las compras de energía y potencia está impactado, en gran medida, 
por un incremento en las compras de potencia asociado al impacto de una reliquidación positiva registrada en 
el año 2017 y mayores compras de potencia en el mercado spot. Las compras de energía, incluyendo compras 
en el mercado spot, compras por contrato a la asociada Guacolda y a otros terceros generadores de Energía 
Renovable no Convencional (ERNC), disminuyeron con respecto al período 2017. Esta disminución se asocia 
principalmente a la mayor generación provista por nuestras centrales en el Complejo Ventanas. 
 
En relación al incremento en los otros costos de venta por MUS$2.522 se explica principalmente por mayores 
costos asociados al personal principalmente relacionados con el plan de reestructuración ejecutado por la 
Compañía, compensado parcialmente por menores gastos de mantenimiento y menores consumos de materiales. 
 
 
 
 
 

Chile
Marzo Marzo Var 

Compras de Energia (GWh) 2018 2017 %

Spot 291                       443                       -34%
Intercompañías 870                       822                       6%

Total compras de energia 1.161                    1.265                    -8%

Chile
Marzo Marzo Var 

Generación Neta (GWh) 2018 2017 %

Carbón 3.212                    3.043                    6%
Hidroeléctrica 424                       459                       -8%
Biomasa 8                           10                         -20%
Gas/Diesel -                            9                           -100%
Solar 17                         16                         100%
Total 3.661                    3.537                    4%
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Mercado Colombia 
 
La tabla a continuación muestra el detalle de la ganancia bruta de este mercado: 
 

 
 

La Ganancia Bruta acumulada en el mercado Colombia a marzo de 2018 aumentó en MUS$4.566 explicada 
principalmente por precios más altos en ventas a clientes contratados, junto con la apreciación del peso 
colombiano. Estos impactos positivos fueron compensados por menores ventas de servicios auxiliares. 
  
La siguiente tabla muestra distribución de las ventas y compras físicas de energía, además de la generación en 
el mercado Colombia al 31 de marzo de 2018 y 2017: 
 

 

 
 

 
 

Resumen ganancia bruta
Colombia Marzo Marzo Var 
Ganancia bruta (MUS$) 2018 2017 %

Ingresos ordinarios
Contratos 62.743                53.862                16%
Ventas Spot 33.107                15.946                108%
Otros ingresos ordinarios 3.239                  4.587                  -29%
Total ingresos ordinarios 99.089                74.395                33%

Costos de venta
Compras de energía y potencia (38.687)              (16.400)              136%
Depreciación y amortización (3.008)                 (3.107)                 -3%
Otros costos de venta (11.080)              (13.140)              -16%
Total costos de venta (52.775)              (32.647)              62%

Total ganancia bruta 46.314                41.748                11%

Acumulado

Colombia
Marzo Marzo Var 

Ventas de Energia (GWh) 2018 2017 %

Contratos 794                     838                     -5%
Spot 671                     463                     45%

Total ventas de energia 1.465                  1.301                  13%

Colombia
Marzo Marzo Var 

Compras de Energia (GWh) 2018 2017 %

Spot 625                     336                     86%
Total compras de energia 625                     336                     86%
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Principales variaciones 2018 y 2017 registradas en el mercado Colombia: 
 
El aumento en las ventas de energía y potencia por MUS$26.042 se debe principalmente a mayores ventas 
físicas en el Mercado Spot por 208 Gwh. Los precios promedio en el mercado Spot pasaron desde 44,84 
US$/MWh en marzo 2017 a 51,17 US$/MWh en el mismo período 2018. 
 
Adicionalmente, los precios promedios a nivel de ventas a clientes contratados fueron más altos que los 
observados en el período 2017.  Los precios por venta de contratos pasaron desde 62,64 US$/MWh en marzo 
2017 a 69,94 US$/MWh en el mismo período 2018, mientras que las ventas físicas en este segmento 
disminuyeron un 5%. 
 
Cabe mencionar, que el aumento en los ingresos asociado a la disminución en los tipos de cambio fue 
parcialmente compensado por coberturas de tipo de cambio ejecutadas para estos efectos que se reflejan en la 
línea Diferencias de Cambio. 
 
Las compras de energía y potencia aumentaron en MUS$22.287 principalmente por mayores compras físicas 
de 289 Gwh a precios spot promedio más altos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Colombia
Marzo Marzo Var 

Generación Neta (GWh) 2018 2017 %

Hidroeléctrica 840                     959                     -12%

Total 840                     959                     -12%
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Mercado Argentina 
 
La tabla a continuación muestra el detalle de la ganancia bruta del mercado Argentina: 
 

 
 
A nivel de Ganancia Bruta, el mercado Argentina registra una variación positiva de MUS$4.276 provenientes 
principalmente de mayores precios de potencia en el mercado Spot (energía Base) conforme a lo establecido 
por la Resolución 19/2017, la cual se encuentra vigente desde febrero de 2017.  
 
La siguiente tabla muestra la distribución de las ventas y compras físicas de energía, además de la generación 
por tipo de combustible en el mercado argentino al 31 de marzo de 2018 y 2017: 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

Resumen ganancia bruta
Argentina Marzo Marzo Var 
Ganancia bruta (MUS$) 2018 2017 %

Ingresos ordinarios
Contratos 19.036                  17.309                  10%
Ventas Spot 22.045                  14.156                  56%
Total ingresos ordinarios 41.081                  31.465                  31%

Costos de venta
Consumo de combustible (24.361)                 (21.504)                 13%
Compras de energía y potencia (3)                           11                          -127%
Costos de transmisión 160                        (47)                         -440%
Depreciación y amortización (7.642)                   (6.300)                   21%
Otros costos de venta (5.464)                   (4.130)                   32%
Total costos de venta (37.310)                 (31.970)                 17%

Total ganancia bruta 3.771                     (505)                      -847%

Acumulado

Argentina
Marzo Marzo Var 

Ventas de Energia (GWh) 2018 2017 %

Clientes 249                        238                        5%
Spot 702                        623                        13%
Total ventas de energia 951                        861                        10%

Argentina
Marzo Marzo Var 

Generación Neta (GWh) 2018 2017 %

Gas Natural 951                        861                        10%

Total 951                        861                        10%
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Principales variaciones 2018 y 2017 en el mercado Argentina: 
 
Las ventas en el mercado spot registraron un aumento de MUS$7.889 explicado principalmente por el 
incremento en los precios de potencia mencionado anteriormente y por mayores ventas físicas de 79 GWh, en 
tanto que las ventas contratos registraron un aumento por MUS$1.727 explicado por mayores ventas físicas de 
11 GWh y un incremento del 5% en los precios desde los US$ 72.73 registrados en el primer trimestre de 2017 
hasta los US$ 76,45 observados en el mismo período de 2018. 
 
Los costos de combustibles registran un aumento de MUS$2.857 producto, principalmente, del aumento de 
10% (90 GWh) en la generación durante el trimestre finalizado el 31 de marzo 2018 comparado con el mismo 
período de 2017.   
  



 

12 

 

2.2. EBITDA1 
 
Al 31 de marzo de 2018, el EBITDA acumulado fue de MUS$207.822, 10% superior al EBITDA de 
MUS$188.915 registrado durante el mismo período del año 2017. La tabla a continuación muestra el EBITDA 
desglosado por mercado (Chile, Colombia y Argentina) al 31 de marzo de 2018 y 2017: 
 

 

 
 
Esta variación positiva de MUS$18.907 al 31 de marzo de 2018, se explica principalmente por el incremento 
en los márgenes asociado al ingreso de nuevos contratos en las centrales del Norte y a menores costos 
registrados por impuesto a las emisiones; por mejores márgenes en Argentina producto de los mayores precios 
de la potencia y; mejores márgenes en el mercado Colombia por precios promedios más altos en las ventas por 
contrato. 
 
A continuación, se presenta la contribución de los distintos segmentos al EBITDA consolidado de AES Gener 
por el período finalizado al 31 de marzo de 2018 y 2017: 
 
 

31 marzo 2018 31 de marzo 2017 
 

 
 
. 
 

  

 
 

                                                           
1 Para cálculo del EBITDA ver nota 7.4 de los Estados Financieros. 

Marzo Marzo Var.
EBITDA Por Mercado (MUS$) 2018 2017 %

Chile 150.815                  143.680                  5%
Colombia 45.856                    40.996                    12%
Argentina 11.151                    4.239                      163%

EBITDA TOTAL 207.822                188.915                10%

Chile
73%

Colombia
22%

Argentina
5%

US$208 
millones

Chile
76%

Colombia
22%

Argentina
2%

US$189
millones
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2.2.1. Gastos de administración 

 
Los gastos de administración registraron un aumento del 15% o MUS$4.125 al comparar los saldos finalizados 
al 31 de marzo de 2018 y 2017. Entre las variaciones más importantes destacan mayores costos asociados al 
personal incluyendo los costos del plan de reestructuración ejecutado en el trimestre, compensado parcialmente 
con una disminución en los costos por servicios profesionales. 
 
 

2.3. Resultado financiero 
 
Respecto a los resultados no operativos, las variables que mostraron los principales cambios comparando el 
período finalizado el 31 de marzo de 2018 y 2017 fueron las siguientes:  
 
 

 
 
 
En relación a las pérdidas por diferencia de cambio, se registró un aumento de MUS$6.410 al comparar los 
resultados registrados al 31 de marzo de 2018 y 2017. Este impacto está asociado principalmente a los efectos 
negativos generados en pasivos denominados en moneda local (UF) en la subsidiaria Alto Maipo. 
Adicionalmente, cabe destacar que la variación positiva de MUS$18.777 se relacionan principalmente con la 
discontinuación de contabilidad de coberturas respecto de los instrumentos derivados (FX Forwards) ejecutados 
por Alto Maipo. Esto provoca que los cambios en el valor de mercado de estos instrumentos impacten el Estado 
de Resultados. 
 
La tabla a continuación muestra las variaciones en las cotizaciones de las principales monedas en los países en 
que AES Gener tiene participación: 
 

 
 
La disminución en los costos financieros mencionada anteriormente se debe principalmente a menores costos 
financieros asociados al efecto por la discontinuación de contabilidad de cobertura de instrumentos derivados 
de la subsidiaria Alto Maipo por un total de MUS$15.614, además de menores costos en AES Gener por una 
disminución de los pasivos financieros asociada principalmente a prepagos de deuda ejecutados en el último 
trimestre de 2017. 
 

Resultados (MUS$)
Marzo
2018

Marzo
2017

Variación
%

Otras ganancias (pérdidas) 1.472              738                 99%
Ingresos financieros 785                 1.619              -52%
Costos financieros (26.799)          (45.576)          -41%
Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas 3.686              1.928              91%
Diferencias de cambio (16.344)          (9.934)            65%

Tipo de Cambio
Marzo
2018

Diciembre
2017

Variación
Trimestre

Marzo
2017

Diciembre
2016

Variación
Acumulada

Chile (CLP / US$) 603,39             614,75             -1,85% 663,97             669,47             -0,82%
Colombia (COP / USD) 2.780,47          2.984,00          -6,82% 2.880,24          3.000,71          -4,01%
Argentina (ARS / US$) 20,15               18,65               8,04% 15,39               15,89               -3,15%



 

14 

 

Asimismo, en el rubro otras ganancias (pérdidas), la variación positiva de MUS$734 obedece principalmente a 
mejores resultados por venta de activos (principalmente intangible) durante el período 2018. 
 

2.4. Impuesto a las ganancias 
  
Al 31 de marzo de 2018, el gasto por impuesto registró un incremento de MUS$578, pasando desde 
MUS$16.984 al 31 de marzo de 2017 a MUS$17.562 al 31 de marzo de 2018. Esta variación se explica 
principalmente por un incremento en los resultados antes de impuesto desde MUS$67.092 al 31 de marzo de 
2017 a MUS$100.990 al 31 de marzo de 2018. Este efecto fue compensado casi en su totalidad por el 
reconocimiento de ingresos por impuestos diferidos realizado en la filial argentina Termoandes, lo anterior con 
motivo de la entrada en vigencia de una modificación a ley de impuesto a las ganancias de Argentina, la cual 
disminuyó la tasa de impuesto corporativo de un actual 35% a 30% para los años 2018 y 2019; y de 25% a 
partir del año 2020. 
 
3. Análisis del balance 
 
Al 31 de marzo de 2018, se registraron activos por MUS$8.253.348, superiores a los MUS$8.159.807 
registrados al cierre de diciembre de 2017. Esta variación se explica por un incremento en los activos corrientes 
de MUS$28.084 y en activos no corrientes de MUS$65.457.  
 
El total de patrimonio neto y pasivos registró un incremento de MUS$93.541, explicado por un aumento en el 
patrimonio neto y pasivos no corrientes de MUS$131.191 y MUS$8.578, respectivamente, y una disminución 
en los pasivos corrientes de MUS$46.228. 
 

 
El activo corriente presentó una variación positiva de MUS$28.084, principalmente por un incremento en los 
inventarios, deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, activos disponibles para la venta y Otros activos 
no financieros, corrientes por MUS$19.911, MUS$17.165, MUS$11.558 y MUS$7.334, respectivamente, lo 
anterior compensado parcialmente por una disminución en efectivo y equivalente al efectivo de MUS$40.539. 
 
El activo no corriente aumentó en MUS$65.457 respecto a diciembre de 2017, donde destaca el incremento en 
propiedades, plantas y equipos por MUS$32.105 asociado principalmente a la construcción de la central 
hidroeléctrica Alto Maipo y el incremento en los activos financieros por MUS$33.480 asociado a un incremento 
en el valor de mercado de instrumentos derivados, compensado parcialmente por una disminución en los activos 
por impuestos diferidos por MUS$11.685. 
 
Los pasivos corrientes disminuyeron en MUS$46.228 respecto a lo registrado al 31 de diciembre de 2017, 
donde destaca la disminución en cuentas por pagar a entidades relacionadas por MUS$103.384 asociado a pagos 
por parte de la subsidiaria Alto Maipo a Strabag (accionista minoritario del Proyecto), compensado 

 Marzo Diciembre Var.
Balance (MUS$) 2018 2017 %

Activos corrientes 1.137.786             1.109.702             3%
Activos no corrientes 7.115.562             7.050.105             1%

Total Activos 8.253.348 8.159.807 1%

Pasivos corrientes 1.699.235             1.745.463             -3%
Pasivos no corrientes 3.712.852             3.704.274             0%
Patrimonio neto 2.841.261             2.710.070             5%

Total Patrimonio Neto y Pasivos 8.253.348 8.159.807 1%
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parcialmente con un aumento en las cuentas por pagar comerciales por MUS$30.092 y un aumento en los 
pasivos financieros por MUS$29.359. 
 
Los pasivos no corrientes aumentaron en MUS$8.578 donde destaca el aumento en los pasivos financieros por 
MUS$15.356, compensado parcialmente por una disminución en provisiones por beneficios a los empleados y 
pasivos por impuesto diferido por MUS$4.484 y MUS$4.095, respectivamente. 
 
Al 31 de marzo de 2018, el patrimonio aumentó en MUS$131.191, explicado principalmente por el aumento 
en Resultados acumulados, Otras reservas y Participaciones no controladoras por MUS$79.365, MUS$42.165 
y MUS$9.526, respectivamente. 
 
 
4. Indicadores 
 
Los indicadores de liquidez mostraron un alta respecto a lo registrado a diciembre de 2017. Lo anterior se 
explica principalmente por una disminución en los pasivos corrientes. 
 
La disminución en el pasivo exigible se explica principalmente por una baja en las cuentas por pagar 
intercompañía. 
 
La cobertura de gastos financieros aumentó debido principalmente al aumento del resultado antes de impuesto 
además de la baja en el gasto financiero, calculado en los últimos doce meses, en comparación con el año 2017. 
Esta baja se debe principalmente a los efectos por derivados de la subsidiaria Alto Maipo además de una 
reducción de los costos financieros de AES Gener a propósito de la disminución en los pasivos financieros. 
 
La rentabilidad de los activos fue superior a la registrada en diciembre de 2017, debido principalmente a un 
incremento en el total de activos y al aumento en los resultados atribuibles a la controladora.  
 

 

Marzo
2018

Diciembre
2017

Liquidez
Activos corrientes / Pasivos corrientes (veces) 0,67              0,64                  
Razón ácida (veces) 0,14              0,16                  
(Activo corriente - Inventarios) / Pasivo corriente (veces) 0,57              0,55                  

Endeudamiento
Pasivo exigible/Patrimonio neto (veces) 1,90              2,01                  
Pasivos corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,31              0,32                  
Pasivos no corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,69              0,68                  
Pasivo exigible (millones de dólares) 5.412            5.450                
Cobertura gastos financieros (veces) 3,19              2,77                  

Actividad
Patrimonio neto (millones de dólares) 2.841            2.710                
Propiedades, planta y equipo. Neto (millones de dólares) 6.454            6.421                
Total activos (millones de dólares) 8.253            8.160                

Rentabilidad
De los activos 

(1)
(%) 2,63              2,26                  

Del patrimonio 
(1)

(%) 8,00              7,11                  
Rendimiento activos operacionales 

(2)
(%) 9,94              9,62                  

Utilidad/Acción 
(3)

(Dólares) 0,026            0,022                
Retorno dividendos 

(4)
(%) 11,82% 9,80%
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(1) La rentabilidad de los activos y del patrimonio está calculada considerando la utilidad de 12 meses al cierre 
de cada ejercicio, 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 ejercicio 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 ejercicio. 
 
 
5. Análisis de flujo de caja 
 
El saldo final de efectivo y efectivo equivalente acumulado al 31 de marzo de 2018 fue de MUS$235.409, 54% 
menor que el saldo final obtenido al cierre de marzo de 2017 de MUS$506.685. El flujo neto total del período 
acumulado fue negativo de MUS$43.506 al 31 de marzo de 2018, lo que se compara negativamente con el flujo 
positivo de MUS$35.846 registrado al cierre de marzo de 2017. 
 

 
El flujo de operación acumulado registró una variación negativa de MUS$56.234 al cierre de marzo de 2018, 
comparado con igual período del año 2017, principalmente debido a mayores desembolsos asociados a 
impuestos a las ganancias y pagos de impuestos mensuales por MUS$30.518, compensado con una disminución 
en los intereses pagados de por MUS$14.829 asociada principalmente al prepago de deuda realizado en el mes 
de diciembre de 2017.  
 
Las actividades de inversión acumuladas presentaron una variación negativa de MUS$10.027 comparando el 
cierre de marzo de 2018 y el mismo período de 2017. La variación se explica principalmente por mayores 
compras de propiedades, plantas y equipos de la subsidiaria Alto Maipo. 
 
Las actividades de financiamiento acumuladas presentaron una variación negativa de MUS$13.091 al cierre de 
marzo de 2018, comparando con el mismo período de 2017. Lo anterior es consecuencia de una disminución 
en las contribuciones de Capital de la subsidiaria Alto Maipo por MUS$22.156 y por mayores pagos de 
préstamos por MUS$15.500, lo anterior compensado parcialmente por mayores importes recibidos por 
préstamos por MUS$24.294. 
  

Marzo Marzo Var.
Flujo de caja (MUS$) 2018 2017 %
Flujo neto de operación 84.310                  140.544                -40%
Flujo neto de inversión (125.487)              (115.460)              9%
Flujo neto de financiamiento (2.329)                  10.762                  -122%

Flujo neto total del período (43.506)               35.846                -221%
Efectos de la variación de la tasa de cambio 2.967                    1.279                    132%
Saldo inicio efectivo y efectivo equivalente 275.948                469.560                -41%
Saldo final de efectivo y efectivo equivalente 235.409              506.685              -54%
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6. Análisis de mercado 
 
La actividad de generación de AES Gener en Chile se desarrollaba hasta el año pasado fundamentalmente en 
torno a dos grandes sistemas eléctricos, el Sistema Interconectado Central, que cubría desde el sur de la II región 
hasta la X región y el Sistema Interconectado del Norte Grande, que abarcaba la I, la XV y parte de la II regiones.  
 
La entrada en operaciones de la línea de transmisión de 2 x 500 Kv Mejillones-Cardones constituyó el primer 
hito de la ansiada interconexión entre el SIC y el SING que dio lugar al nacimiento del Sistema Eléctrico 
Nacional (SEN). Esta interconexión se completará, durante 2018, cuando entre en operaciones la línea de 2 x 
500 Kv Cardones-Polpaico.  
 
Con una interconexión sin restricciones salvo las propias del diseño técnico, AES Gener participa ahora de un 
nuevo mercado de energía eléctrica, que integra en oferta y demanda a sus predecesores SING y SIC 
denominado “Chile” a los efectos de nuestra determinación de segmentos de negocio. Los mercados SIN y 
SADI se mantienen bajo la misma estructura con denominación “Colombia” y “Argentina”, respectivamente. 
 
 
Mercado Chile 
 
En el período a marzo de 2018, las condiciones hidrológicas permitieron que los niveles de los embalses 
mostraran una disminución respecto al mismo período del año anterior. La disminución en la generación 
hidroeléctrica fue compensada por un incremento en la generación tanto solar como eólica, lo que generó una 
baja de 13,4% de los costos marginales promedio del sistema comparado con igual período de 2017.  Al 31 de 
marzo de 2018, las empresas del Grupo AES Gener, incluido Guacolda, aportaron un 27% de la generación 
neta en el mercado Chile. La tabla a continuación muestra las principales variables del mercado Chile al 31 de 
marzo de 2018 y 2017. 
 

 
 
 
 
Mercado Colombia 
 
Los precios en bolsa expresados en pesos colombianos sufrieron un alza de un 11,8% al 31 de marzo de 2018 
comparado con igual período del año anterior, mientras que en dólares aumentaron un 14,1%, asociado a la 
devaluación del peso colombiano.  La tabla a continuación muestra las principales variables del mercado 
Colombia durante los períodos 20187 y 2017: 
 
 

 
 
 

Chile
2018 2017

Variación demanda (%) 2,5                          (1,4)                         
Consumo promedio mensual (GWh) 5.559,6                   5.699,7                   
Precio Spot US$/MWh 53,6                        61,9                        

Colombia
2018 2017

Variación demanda (%) 2,7                          (2,4)                         
Consumo promedio mensual (GWh) 5.549,3                   5.404,9                   
Precio Spot US$/MWh 51,2                        44,8                        
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Mercado Argentina 
 
Con fecha 2 de febrero de 2017 se publicó en el boletín oficial la Resolución 19/2017 de la Secretaría de Energía 
Eléctrica. La misma modifica el esquema de remuneración de energía y potencia a los generadores incluidos en 
la Resolución S.E. 95/2013 y sus modificatorias. En el caso de Termoandes incluye la potencia y energía no 
comprometida en los contratos de Energía Plus. A partir de esta resolución los precios se fijan en dólares 
estadounidenses y serán convertidos en pesos a la tasa de cambio del cierre del mes de la transacción 
correspondiente. Todos los conceptos determinados en la resolución serán abonados a la fecha de vencimiento 
de la transacción económica de cada mes, por lo que ya no habrá conceptos retenidos. 
 
Durante el 1° trimestre de 2018, la generación de Termoandes representó un 2,6% de la demanda en Argentina. 
La tabla a continuación muestra las principales variables del mercado Argentina al cierre de marzo de 2018 y 
2017:  
 
 

 
 

(1) Incluye remuneración de Energía generada en Gas Natural y remuneración por Energía Operada  
 
 

7. Análisis de mercado 
 
La actividad de generación de AES Gener en Chile se desarrolla fundamentalmente en torno a un único mercado 
denominado Sistema Eléctrico Nacional (SEN). 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. 
 
 
7.1. 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.  
 
7.1.1 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 2018, AES Gener mantenía varios contratos de cobertura (forwards) con bancos con el propósito de 
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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. Al cierre de marzo de 2018, 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$7.677 en los resultados de AES Gener. 
 
En el período terminado el 31 de marzo de 2018, aproximadamente 85% de los ingresos ordinarios y el 87% de 
los costos de venta de la Compañía estaban denominados en dólares estadounidenses, mientras que en el período 
terminado el 31 de marzo de 2017 aproximadamente el 88% de los ingresos ordinarios y el 88% 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 ventas en el mercado spot, y los costos 
operacionales de la subsidiaria están principalmente ligados al peso colombiano. En el período terminado al 31 
de marzo de 2018, las ventas por contrato y spot en Colombia representaron 7% de los ingresos consolidados, 
mientras que durante el año 2017 representaron 12%. 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 efecto 
negativo realizado de aproximadamente MUS$2.274 en los resultados de AES Gener, dada la posición pasiva 
neta en dólares estadounidenses que AES Chivor mantenía a esa fecha. 
 
Por su parte, los precios spot en el mercado argentino se fijan también en dólares estadounidenses. Se estima 
que, al 31 de marzo de 2018, una devaluación del 10% en el peso argentino con respecto al dólar estadounidense 
al cierre del período habría generado un impacto negativo de MUS$163 en los resultados de AES Gener, dada 
la posición activa neta en pesos argentinos que Termoandes mantenía a esa fecha.                     
 
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 2018, 77% de las inversiones y saldos en 
cuenta corriente están denominadas en dólares estadounidenses, 18% en pesos chilenos, 3% en pesos 
colombianos y 2% en pesos argentinos. Los saldos en caja en pesos argentinos están sujetos a la volatilidad del 
tipo de cambio propios del mercado argentino. Al cierre de diciembre 2017, 83% de las inversiones y saldos en 
cuenta corriente están denominadas en dólares estadounidenses, 14% en pesos chilenos, 1% en pesos 
colombianos y 1% en pesos argentinos. 
 
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 2016 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 2018, el 
95,7% de la deuda de AES Gener y sus subsidiarias está denominada en dólares estadounidenses, incluyendo 
el bono serie N mencionado previamente y el swap asociado. 
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La siguiente tabla muestra la composición de la deuda por moneda en base al capital adeudado, al 31 de marzo 
de 2018 y 31 de diciembre de 2017: 

 Marzo Diciembre  
 2018 2017 

Moneda % % 
US$ 95,7 96,0 
UF 1,0 1,0 

Col$ 3,3 3,0 

 
 
7.1.2 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. Al 31 de marzo de 2018, existían swaps de tasa de 
interés para una parte importante de la deuda asociada a las subsidiarias Eléctrica Cochrane y Alto Maipo. Se 
estima que un incremento del 10% en las tasas de interés variables no generaría un efecto significativo en 
resultados, dado que el 93,4% 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 2018 y 31 de diciembre de 2017: 
 
 

 Marzo Diciembre 
 2018 2017 

Tasa % % 

Tasa Fija o con Swap de Tasa 93,4 93,5 
Tasa Variable 6,6 6,5 

 
 
 
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. 
 
 
7.1.3 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, diésel 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. 
 
En la actualidad el volumen de energía contratado de AES Gener se encuentra equilibrado con la generación de 
las centrales con alta probabilidad de despacho (generación eficiente), por lo que se espera que las demás 
unidades (unidades de respaldo) que utilizan diésel 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.  
 
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 base a lo antes expuesto, se estima que un alza del 10% en los costos del combustible diésel durante el 
período finalizado al 31 de marzo 2018, no generaría un impacto significativo en los resultados. La central 
Nueva Renca puede utilizar alternativamente diésel o GNL y adquiere volúmenes definidos de suministro de 
GNL bajo contratos de corto plazo cuando su precio es más competitivo que el diésel. 
 
7.1.4 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 un porcentaje importante 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 
Coordinador Eléctrico Nacional según el despacho económico realizado por esta entidad.  
 
En Colombia, AES Chivor realiza evaluaciones de riesgo de sus contrapartes basado en una evaluación 
crediticia interna, que en ciertos casos podría incluir garantías.  
 
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.  
 
En cuanto a las inversiones financieras que realiza AES Gener y sus subsidiarias, tales como pactos de 
retrocompra 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. 
 
7.1.5    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 
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operacionales normales, préstamos bancarios, bonos públicos, inversiones de corto plazo, líneas de crédito 
comprometidas y no comprometidas. 
 
Al 31 de marzo de 2018, AES Gener contaba con un saldo en fondos disponibles líquidos de MUS$235.409, 
registrados en efectivo y equivalentes al efectivo. En tanto, al cierre de diciembre de 2017, AES Gener contaba 
con un saldo en fondos disponibles líquidos de MUS$275.948, que incluye 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 2018, AES Gener cuenta con líneas de crédito comprometidas y no utilizadas 
por aproximadamente MUS$250.000 además de líneas de crédito no comprometidas y no utilizadas por 
aproximadamente MUS$37.400 
 
Para obtener detalles respecto a restricciones contractuales de uso de fondos ver Nota 9 de los Estados 
Financieros “Efectivo y Equivalentes al Efectivo”. 
 
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 2018: 

 
 
 
 

Tasa Interés
Promedio 2018 2019 2020 2021 +

Tasa Fija
Gener US$ 450 M Junior Notes due 2073 450,00                8,38% -                           -                           -                           450,00                     
Gener US$ 24.5 M Senior Notes due 2019 24,54                  7,95% -                           24,54                       -                           -                           
Gener US$ 402 M Senior Notes due 2021 291,68                5,25% -                           -                           -                           291,68                     
Gener US$ 409 M Senior Notes due 2025 172,36                5,00% -                           -                           -                           172,36                     
Gener UF$ 4.4 M Senior Notes due 2028 172,26                7,34% 15,66                       15,66                       15,66                       125,28                     
Gener US$ 91,5 M ST Loan due 2018 90,00                  2,18% 90,00                       -                           -                           -                           
ESSA UF$ 1.0 M Senior Notes due 2024 38,89                  10,09% 1,43                         1,60                         1,79                         34,07                       
Angamos US$ 600 M Senior Secured Notes due 2029 600,97                4,88% 52,28                       52,28                       52,28                       444,12                     
Angamos US$ 199 M Term Loans due 2029 199,03                4,50% 17,32                       17,32                       17,32                       147,08                     
Cochrane Fixed Portion 767,70                4,16% 46,57                       48,36                       50,23                       622,54                     
Alto Maipo Fixed Portion 628,17                6,33% -                           -                           -                           628,17                     
Chivor US$ 60 M (7,5% cop) 64,74                  4,17% 64,74                       -                           -                           -                           
Total Fixed Rate 3.500,34           5,57% 288,00                    159,76                    137,29                    2.915,30                

93,4%
Tasa Variable
Gener US$ 167,5 M ST debt -                      2,20% -                           -                           -                           0
Cochrane Floating Portion 191,92                4,16% 11,64                       12,09                       12,56                       155,63                     
Alto Maipo Floating Portion -                      0,00% -                           
Tunjita 56,80                  6,37%                           3,51                           4,69                           4,69 43,91                       
Total Floating Rate 248,72               4,67% 15,16                      16,78                      17,24                      199,55                    

6,6%
Total                     303,15                     176,54                     154,53                  3.114,85 

al 31 de marzo de 2018
Tabla de Vencimientos
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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 
Spread acordado y posteriormente se recalculará, en base a estas mismas condiciones, cada 5 años hasta el 
vencimiento de la deuda. 
 
En el mes de junio de 2017, Alto Maipo SpA (“Alto Maipo”) puso término a uno de los contratos de 
construcción del Proyecto, celebrado con la empresa Constructora Nuevo Maipo S.A. (“CNM”), debido a los 
incumplimientos del contratista. El término de este contrato con CNM ha producido un evento de default técnico 
bajo los contratos de financiamiento por lo cual, el esquema de pago de las deudas del mencionado proyecto 
puede verse sujeto a modificaciones. Para mayor información sobre la situación del Proyecto Alto Maipo, 
referirse a la Nota 31 de los presentes Estados Financieros.   

 
 

7.2. 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. 
 
7.2.1. Hidrología 

 
Las operaciones de AES Gener en Chile 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 respaldo.  Por su parte, en Colombia, la estrategia comercial es optimizar el uso del embalse con el objetivo 
general de contratar en promedio 75% de la generación esperada.    
 
Actualmente, la generación de las centrales eficientes de AES Gener 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.  
  
7.2.2. 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 
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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.  
 
7.2.3. 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 Chile, la exposición máxima a este riesgo se ve limitada por los costos 
variables de nuestras centrales de respaldo.    
 
7.2.4. Proyectos en construcción 
 
La ejecución de proyectos en desarrollo se encuentra condicionada a numerosos factores que podrían diferir de 
lo originalmente presupuestado. Estos incluyen eventuales incrementos en costos de construcción o inversión 
adicional en equipos, potenciales atrasos, 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.  
 
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.  
 
7.2.5. 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.   
 
7.3. 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. 
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7.3.1. 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.  
                                        
A partir del 1 de enero de 2017, entra en vigencia la medición de emisiones CO2, NOx, SOx y MP para efectos 
del cálculo del impuesto a las emisiones de fuentes fijas conformadas por calderas o turbinas que, individual o 
conjuntamente, sumen una potencia térmica superior o igual a 50 MWT.   El primer pago de este impuesto tuvo 
ocasión en abril 2018 por las emisiones correspondientes al año 2017. Gran parte de los contratos de venta de 
energía de la Compañía contienen cláusulas que permiten ajustar los contratos para incorporar el mayor costo 
que implica nuevos tributos, lo que mitiga el efecto negativo de este último impuesto 
 
El 21 de noviembre de 2017 se materializó uno de los hitos más relevantes en materia de transmisión eléctrica 
en la historia de Chile ya que se interconectaron sincrónicamente los sistemas eléctricos del norte grande y 
central (SING y SIC respectivamente). En función de estos cambios, AES Gener a partir del año 2018 unifica 
ambos mercados en uno sólo denominado Chile. 
 
En tanto en Argentina, con fecha 2 de febrero de 2017 se publicó en el boletín oficial la Resolución 19/2017 de 
la Secretaría de Energía Eléctrica de Argentina. En el caso de Termoandes incluye la potencia y energía no 
comprometida en los contratos de Energía Plus. A partir de esta resolución los precios se fijan en dólares 
estadounidenses y serán convertidos en pesos a la tasa de cambio del cierre del mes de la transacción 
correspondiente. A partir de la transacción del mes de noviembre de 2017, los dólares estadounidenses serán 
convertidos en pesos al tipo de cambio del momento del pago. Todos los conceptos determinados en la 
resolución serán abonados a la fecha de vencimiento de la transacción económica de cada mes, por lo que ya 
no habrá conceptos retenidos. 
 
En Colombia durante el primer trimestre 2018 se promulgaron algunos desarrollos regulatorios que pueden 
tener incidencia en la actividad comercial y que relacionamos a continuación: Resolución CREG 030-2018: 
reglas definitivas para la Autogeneración a pequeña escala y generación distribuida; Resolución CREG 015-
2018: actualización de la Metodología para la remuneración de distribución de energía eléctrica; Resolución 
CREG 010-2018: revisión de la Tarifa de venta en bloque con la cual se calculan las transferencias de Ley 
ambiental, la cual sube en cerca del 45% con relación al valor actual y regirá a parir de 2019; Resolución CREG 
007-2018: consulta para definir pruebas al esquema de “Demanda Desconectable Voluntaria” que hace parte 
de los anillos de seguridad del cargo por confiabilidad; Resolución CREG 201-2017: por la cual se modifica la 
Resolución CREG 243 de 2016, que define la metodología para determinar la energía firme para el Cargo por 
Confiabilidad, ENFICC, de plantas solares fotovoltaicas; Resolución CREG 167-2017. Por la cual se define la 
Metodología para determinar la energía firme de plantas eólicas;  
Decreto Ministerio de Minas y Energía 0570 del 23 marzo de 2018: Por el cual se adiciona el Decreto Único 
Reglamentario del Sector Administrativo de Minas y Energía, 1073 de 2015, en lo relacionado con los 
lineamientos de política pública para la contratación a largo plazo de proyectos de generación de energía 
eléctrica y se dictan otras disposiciones. El enfoque de la norma está orientado a la promoción de energías 
renovables no convencionales. 
Adicionalmente el regulador emitió las Circulares CREG 021, 022 y 025 de 2018 donde se invita a grupos 
consultores a presentar propuestas para desarrollar los siguientes aspectos: i) diseño de indicadores de 
seguimiento y evaluación de la integración de la autogeneración y la generación distribuida en el sistema 
interconectado nacional, ii) estudio para el análisis de los servicios complementarios para el sistema 
interconectado nacional (SIN) y iii) estudio sobre la modernización del despacho y el mercado spot de energía 
eléctrica – despacho vinculante y mercados intradiarios. 
 
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 
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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. 
 
7.3.2. 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 para obtener los permisos 
ambientales reglamentarios previo al cambio de procedimientos operacionales que tengan impactos ambientales 
no evaluados o nuevos proyectos. AES Gener no puede garantizar que las autoridades gubernamentales 
otorguen las autorizaciones ambientales que se soliciten. 
 
Nuevas regulaciones ambientales cada vez más exigentes están continuamente bajo desarrollo, las cuales 
pueden modificar las operaciones y/o requerir inversiones adicionales para cumplir con dicha regulación. 
 
 
El 4 de octubre de 2017 se publicó en Boletín Oficial la Resolución Exenta 868, del Ministerio de Medio 
Ambiente, la cual Aprueba el Anteproyecto Revisión Norma Calidad Primaria para Material Particulado 
Respirable MP10, y lo somete a Consulta Pública durante 60 días hábiles, plazo que concluyó el 8 de enero de 
2018. Actualmente el proceso se encuentra en la etapa de elaboración del proyecto definitivo. 
 
El 30 de agosto de 2017 fue promulgado y entró en vigencia el Decreto 38/2017, el cual establece un nuevo 
Plan de Prevención de Contaminación Atmosférica para la Localidad de Huasco y su Zona Circundante (el 
“Plan de Prevención”). El Plan de Prevención establece requerimientos adicionales para el control de emisiones 
de Material Particulado (“MP”), siendo las principales: 
(1) mantener las emisiones de MP por chimenea bajo 30 mg/m3N para cada chimenea, y bajo 730 ton/año como 
emisiones totales de todas las chimeneas,  
(2) reducir las emisiones de MP en los puntos de transferencias de carbón y en las correas de transporte de 
carbón,  
(3) pavimentar el camino de accesos al depósito de ceniza, y,  
(4) el barrido o aspirado del MP material particulado que cae producto del transporte de materiales, la acción 
del viento o el tránsito de vehículos.  
El primer requerimiento es efectivo a partir del 1° de enero de 2018, en tanto que los planes de acción de los 
requerimientos 2, 3 y 4 deben ser definidos y detallados en un “Plan de Control Integral”, el cual debe ser 
preparado por la empresa y enviado para aprobación de la autoridad en el plazo de 6 meses a contar de la entrada 
en vigencia del Decreto, y con un plazo de ejecución máximo de 3 años. El Plan de Control Integral fue 
presentado a la Seremi del Medio Ambiente de Atacama en febrero de 2018 y actualmente se encuentra en 
proceso de revisión por este organismo para su aprobación. 
 
El 24 de noviembre de 2017 se publicó y entró en vigencia el Decreto Supremo 31/2016 Plan de Prevención y 
Descontaminación Atmosférica para la Región Metropolitana. Aplica a las fuentes, establecimientos y 
actividades emisoras de Material Particulado Fino Respirable (MP10), Material Particulado Fino Respirable 
(MP2,5), Ozono (O3,) y Monóxido de Carbono (CO), ubicadas en la Región Metropolitana; por lo tanto, es 
aplicable a las Centrales Renca y Nueva Renca de Eléctrica Santiago. Establece medidas de control de emisiones 
para cumplir con la normativa vigente de calidad de aire dentro de 10 años, las principales exigencias son: 

 Límites de emisión para fuentes estacionarias para MP, SO2, CO y NOx, aplicables a calderas y 
procesos de combustión. 

 Reducción de 30% en emisiones de material particulado para grandes establecimientos industriales. 
 Los proyectos o actividades que ingresen al Sistema de Evaluación de Impacto Ambiental deberán 

compensar en un 120% sus emisiones totales anuales. 
 
Eléctrica Santiago cumple con los límites de emisión establecidos en el Plan de Prevención y Descontaminación 
Atmosférica de la Región Metropolitana. Respecto a la medida de reducción de 30% de emisiones de material 
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particulado, se encuentra evaluando alternativas de compensación para ser presentado durante el año 2018 para 
aprobación del Ministerio de Medio Ambiente. 
 
Durante el año 2017 el Ministerio de Medio Ambiente trabajó también en el Plan de Descontaminación de la 
zona de Concón-Quintero-Puchuncaví, sin embargo, el 26 de diciembre de 2017 la Contraloría General de la 
República mediante Dictamen 44.528, devolvió el documento sin tramitar al Ministerio del Medio Ambiente. 
 
7.3.3. Regulación Tributaria 
 
AES Gener y sus subsidiarias se encuentran sujetas a la normativa tributaria vigente en cada país donde operan. 
Las modificaciones a las leyes o tasas impositivas tienen un efecto directo en resultados. 
 
La reforma tributaria chilena se encuentra en plena vigencia a partir del 1 de enero de 2017.  La referida reforma 
incorporó un impuesto a las emisiones de fuentes fijas conformadas por calderas o turbinas que, individual o 
conjuntamente, sumen una potencia térmica superior o igual a 50 MWT. El primer pago de este impuesto fue 
cancelado en abril 2018 por las emisiones correspondientes al año 2017. Gran parte de los contratos de venta 
de energía de la Compañía contienen cláusulas que permiten ajustar los contratos para incorporar el mayor costo 
que implica nuevos tributos, lo que mitiga el efecto negativo de este último impuesto.  
 
En Colombia, con fecha 1 de enero de 2017, entró en vigencia la reforma tributaria estructural, que en términos 
generales unifica el impuesto a las empresas, disminuye la tasa corporativa, elimina el impuesto CREE y 
establece una sobre tasa de impuesto transitoria de 6% y 4% para los años 2017 y 2018 respectivamente, bajando 
así gradualmente el impuesto corporativo, desde 40% en 2017 hasta un 33% a partir de 2019 en adelante. 
Asimismo, la nueva normativa tributaria grava la distribución de dividendos con una tasa del 10%, establece 
una nueva regulación anti elusión, grava con IVA nuevas actividades, entre otras modificaciones. En lo que 
respecta a AES Gener, la nueva ley reduce la carga tributaria en consideración a la disminución de la tasa del 
impuesto corporativo y al hecho de no estar afecto al nuevo impuesto a la distribución de dividendos, por cuanto 
en aplicación del art. 10 del Convenio para evitar la Doble Tributación entre Chile y Colombia, este impuesto 
no le resulta aplicable. Cabe señalar además que la ley confirma que la energía eléctrica no tendría la calidad 
de bien, por lo que su venta no estaría afecta a IVA. 
 
En Argentina, con fecha 29 de diciembre de 2017, fue publicada en el Boletín Oficial la Ley N° 27.430, la cual 
establece una reforma tributaria que abarca en otros aspectos, una reducción de alícuota para el impuesto a las 
ganancias, estableciendo para los ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de 2018, una alícuota de 30% para 
las rentas fiscales de los ejercicios 2018 y 2019, y de 25% para el ejercicio 2020 y siguientes. Asimismo, 
establece que la distribución de dividendos provenientes de resultados contables acumulados al 31 de diciembre 
de 2017, continuarán sujetos a las normas del Impuesto de Igualación, pero que aquellos dividendos asignados 
provenientes de resultados contables de los ejercicios 2018 y 2019 se aplicará una retención del 7%, mientras 
que para los provenientes de resultados del ejercicio 2020 en adelante, la alícuota de retención será del 13%.  
Cabe mencionar que dicha retención se realizará en el momento en que tales resultados sean distribuidos y 
pagados como dividendos a accionistas radicados en el exterior. 
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 8.   Anexo Guacolda Energía S.A. (Ex Empresa Eléctrica Guacolda S.A.) 
 
8.1   Resumen Estados Financieros 
 
8.1.1. Tabla de resultados 
 
Cabe señalar que el presente informe, así como los que se elaboren para futuros trimestres, contiene información 
acumulada al 31 de marzo 2018, a fin de entregar a los usuarios de este reporte, mejores herramientas para el 
análisis del desempeño operacional y económico de la Compañía.   
 

 
 
 

 
8.1.2. Margen Bruto 
 
La ganancia bruta al 31 de marzo de 2018, aumentó en MUS$569 respecto a igual periodo del 2017, la que se 
explica principalmente por mayores ventas a clientes contratados por MUS$7.766 asociado principalmente a 
nuevos clientes, compensado parcialmente por mayores costos de combustible de MS$6.081 ligado al aumento 
del precio del carbón además de la mayor generación con éste combustible. Asimismo, destaca el incremento 
en un 13% en otros costos de ventas productivo, asociado principalmente a mayores costos por impuesto verde. 
 
 

Marzo Marzo Var 
Resultados (MUS$) 2018 2017 %
Ingresos de actividades ordinarias
Ventas por contrato 104.575               96.809                 8%
Otros ingresos 6.980                   14.102                 -51%
Total ingresos de actividades ordinarias 111.555             110.911             1%
Costos de venta
Costo de combustible (34.039)               (27.958)               22%
Compras de energía y potencia (12.335)               (14.596)               -15%
Costos de transmisión (5.262)                 (10.665)               -51%
Otros costos de venta (20.280)               (17.900)               13%
Depreciación (18.165)               (18.887)               -4%

Total costos de venta (90.081)              (90.006)              0%

Ganancia bruta 21.474               20.905               3%

Gastos de administración (2.478)                 (3.055)                 -19%

EBITDA 37.161               36.737               1%

Ingresos Financieros 95                        176                      -46%
Gastos Financieros (8.891)                 (9.276)                 -4%
Otras Ganancias (perdidas) -                          (159)                    -100%
Diferencia de Cambio (103)                    (1.388)                 -93%

Ganancia (pérdida) antes de impuesto 10.097               7.203                 40%
Impuesto a las ganancias (2.726)                 (3.348)                 -19%

Ganancia (pérdida) 7.371                 3.855                 91%
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La siguiente tabla muestra la distribución en las ventas y compras físicas de energía al 31 de diciembre de 2018 
y 2017. 
 

 
 
Principales variaciones entre 2018 y 2017 
 
Al 31 de marzo 2018, las ventas por contrato presentan un aumento de MUS$7.766 explicado por mayores 
ventas físicas de 49 GWh, principalmente por la mayor demanda de los clientes libres. 
 
Es importante mencionar el aumento en la generación eficiente de las centrales de Guacolda, las cuales 
presentan un incremento a nivel físico de 171 GWh, explicada principalmente por el nuevo sistema 
interconectado que permite incrementar la inyección de energía al reducirse la congestión en las líneas de 
transmisión. Las compras de energía y potencia presentan una disminución de MUS$2.261, explicado 
principalmente por menores compras físicas de 122 GWh, producto de la mayor generación de las centrales 
durante el período 2018 
 
El incremento en los otros costos de venta por MUS$2.380 se explica principalmente por un aumento en los 
costos asociados al impuesto a las emisiones. Asimismo, la disminución en los otros ingresos por MUS$7.122 
se debe principalmente a menores ingresos por transmisión, los cuales se compensan parcialmente con la 
disminución en los costos por transmisión por MUS$5.403. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Marzo Marzo Var. 
Energía (GWh) 2018 2017 %
Generación
Termo 948 777 22%
Compras
Spot 96                        220                      -56%
Otros generadores 4                          2 100%
Total Compras 100 222 -55%

Utilidad /(Perdidas) (1)                        (1)                        100%

Ventas
Distribuidoras 156 186 -16%
Clientes libres 891 812 10%
Spot -                          -                          0%
Total Ventas 1.047 998 5%
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8.1.3 EBITDA 
 
La variación a nivel de EBITDA, se explica principalmente por el aumento en el margen bruto detallado 
anteriormente. 
 

 
8.1.4 Gasto Financiero  
 
La disminución en los gastos financieros por MUS$385 se explica principalmente por menores costos asociados 
a instrumentos derivados. La disminución por MUS$577 en gastos administrativos se debe principalmente a 
menores costos intercompañía con AES Gener.  
 
 
8.1.5 Deuda Financiera 
 
El total de la deuda financiera es por MUS$715.000 a marzo de 2018, los cuales MUS$500.000 corresponde a 
un Bono Senior 144A/Reg S en USD y MUS$215.000 a un prestamos en USD con bancos internacionales. 

 
 

 
 
 
 
 

  

Marzo Marzo Var 
2018 2017 %

EBITDA
Margen Bruto 21.474                 20.905                 3%
Depreciación (18.165)               (18.887)               -4%
EBITDA operacional 39.639               39.792               0%
Gastos Administración y ventas (2.478)                 (3.055)                 -19%

TOTAL  EBITDA 37.161               36.737               1%
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8.2  Datos Balance  

 
 
El activo corriente presentó una variación positiva de MUS$38.878 explicada principalmente por un aumento 
en los deudores por ventas por MUS$7.751 generado por el ingreso de nuevos clientes además de mayor 
disponibilidad en efectivo y efectivo equivalente por MUS$51.338.  Estos efectos se compensan parcialmente 
por una disminución en los activos por impuesto corriente por MUS$16.783. 
 
El activo no corriente presentó una variación negativa de MUS$16.251 explicada principalmente por una 
disminución en las propiedades, plantas y equipos por MUS$16.403 asociada principalmente a depreciación 
del período. 
 
Los pasivos corrientes aumentaron en MUS$10.267 explicado principalmente por un aumento en las cuentas 
por pagar comerciales y otras cuentas por pagar y aumento en otros pasivos financieros por MUS$7.529 y 
MUS$5.178, respectivamente.  Estos aumentos se compensan parcialmente por una disminución en los pasivos 
por beneficio al personal por MUS$3.354 
 
Los pasivos no corrientes aumentaron en MUS$4.203, explicado por un aumento en los pasivos diferidos y 
otras provisiones por MUS$3.004 y MUS$1.163, respectivamente. 
 
El Patrimonio neto registró un aumento por MUS$8.157 explicado principalmente por un incremento en los 
resultados acumulados por MUS$7.371, correspondiente al resultado del período 2018. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Marzo Diciembre Var 
2018 2017 %

Total Activos Corrientes 231.156               192.278               20%
Total Activos No Corrientes 1.635.017            1.651.268            -1%

Total Activos 1.866.173         1.843.546         1%

Total pasivos corrientes 157.698               147.431               7%
Total pasivos no corrientes 859.600               855.397               0%
Total Patrimonio Neto Atribuible a los tenedores 848.875               840.718               1%

Total Pasivos 1.866.173         1.843.546         1%
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9. Anexo Empresa Eléctrica Angamos S.A. 
 
9.1 Resumen Estados Financieros 
 
9.1.1  Tabla de resultados 
 
Cabe señalar que el presente informe, contiene información acumulada al 31 de marzo 2018 y 2017, a fin de 
entregar a los usuarios de este reporte, mejores herramientas para el análisis del desempeño operacional y 
económico de la Compañía.   
 

 
 

Resultado (MUS$)
Marzo 
2018

Marzo 
2017

Variación
%

Ingresos de actividades ordinarias
Ventas por contrato 84.179                       56.430                       49%
Ventas spot energia y potencia 3.146                         14.881                       -79%
Otros ingresos 10.160                       3.371                         201%
Total ingresos de actividades ordinarias 97.485                     74.682                     31%

Costos de venta
Costo de combustible (33.223)                      (26.437)                     26%
Compras de energía y potencia (6.215)                        (4.845)                       28%
Costos uso de transmisión (5.061)                        (1.326)                       282%
Costo de venta productivo y otros (17.987)                      (18.826)                     -4%
Depreciación (12.868)                      (12.147)                     6%
Total costos de venta (75.354)                    (63.581)                    19%

Ganancia bruta 22.131                     11.101                     99%

Gastos de administración (1.393)                        (1.354)                       3%

EBITDA 34.246                       22.223                       54%

Ingresos Financieros 5.570                         4.434                         26%
Costos Financieros (10.928)                      (10.896)                     0%
Otras ganancias (pérdidas) 7                                33                              -79%
Diferencias de cambio 779                            (454)                          -272%

Ganancia (pérdida) antes de impuesto 16.166                     2.864                       464%
Impuesto a las ganancias (4.423)                        (418)                          958%

Ganancia (pérdida) 11.743                     2.446                       380%

Ganancia (pérdida), atribuible a

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

                  10.951 -

Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones 
no controladoras 792                            -

Ganancia (pérdida)
11.743                     2.446                       

Acumulado



 

33 

 

9.1.2 Ganancia Bruta 
 
A nivel acumulado al 31 de marzo de 2018, el aumento de MU$11.030 en la ganancia bruta comparada con 
igual periodo del 2017 se explica principalmente por un incremento en los ingresos por venta dado por el inicio 
de suministro de 80MW adicionales bajo contratos con clientes no regulados y por la consolidación de la 
subsidiaria Compañía Transmisora del Norte Grande S.p.A. 
 
La siguiente tabla muestra distribución de las ventas y compras físicas de energía al 31 
 de marzo de 2018 y 2017. 

 
 
(*) Incluye direccionamiento 
 
 
9.1.3 EBITDA 
 
A nivel acumulado a marzo del 2018 comparado con igual periodo anterior podemos observar un aumento que 
es explicado por una mayor ganancia bruta desglosada anteriormente. 
 
 
9.1.4 Resultado Financiero e Impuesto a la Renta 
 
A nivel acumulado el resultado financiero experimentó un aumento de MU$2.311 producto de un aumento en 
los ingresos de MU$1.136 principalmente por mayores intereses por préstamos a empresas relacionadas, y un 
incremento de MU$1.233 en las ganancias de las diferencias de tipo de cambio por el impacto de la apreciación 
del Peso Chileno. 
 
Finalmente, el impuesto a las ganancias tuvo un incremento debido a que las utilidades comparadas con igual 
periodo del año anterior aumentaron como consecuencia de la mayor ganancia bruta descrita anteriormente. 

 
 

9.1.5 Deuda Financiera 
 
El total de la deuda financiera es de MU$800.000 a marzo del 2018, de los cuales MU$601.000 se componen 
de bonos denominados en USD y MU$199.000 de préstamos en moneda local y con bancos locales.  
 

Energía  (GWh)
Marzo 
2018

Marzo 
2017

Variación
%

Generación (Neto Pérdidas)

Termo  (Coal) 831                  716                   16%

Compras 8                      4                        

Ventas
Clientes No Regulados (*) 799                   623                    28%
Ventas Spot 41                     97                      -58%

Total Ventas 839                  720                   17%

Acumulado
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Al 31 de marzo de 2018, el 100% de la deuda financiera de Eléctrica Angamos tiene una tasa fija y está 
denominada en Dólares de Estados Unidos, cuando se consideran los Cross Currency Swaps sobre el 100% de 
los préstamos bancarios denominados en moneda local. 

 

 
 
 

9.2.   Datos del Balance 
 

 
 
 
A nivel total los Activos se muestran un incremento que se explica principalmente por un aumento en las ventas 
a clientes, un incremento en las cuentas por cobrar a empresas relacionadas, producto de los intereses por 
préstamos otorgados y a un aumento en inventarios por mayores compras de combustibles. 
 
En el caso de los pasivos el aumento obedece a un incremento en las cuentas por pagar a compañías relacionadas 
por compras de combustibles y servicios y por el aumento en los intereses devengados asociados a las deudas 
financieras a marzo de 2018.  
 
En cuanto al patrimonio neto, el aumento se explica por el resultado del periodo a marzo 2018. Por otra parte, 
desde 2018, Angamos consolidad a la subsidiaria Transmisora del Norte Grande S.A. sobre la cual posee un 
71.52%. El valor incluido en las participaciones no controladas corresponde al 28.48% restante que es propiedad 
de AES Gener.   
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Debt Maturity

Marzo 
2018

Diciembre
2017

Variación
%

Total Activos, Corriente 162.361                  129.766                 25%
Total Activos, No Corrientes 1.442.526              1.417.342              2%
Total Activos 1.604.887              1.547.108              4%

Total Pasivos, Corrientes 187.039                  155.025                 21%
Total Pasivos, No Corrientes 913.620                  904.014                 1%
Total Patrimonio Neto Atribuible a los Tenedores 481.915                  467.819                 3%
Participaciones No Controladoras 22.313                    20.250                    100%
Total Patrimonio Neto y Pasivos 1.604.887              1.547.108              4%


