
   
 

Análisis Razonado de los Estados Financieros Individuales 

 

Resultados de Sociedad Eléctrica Santiago SpA 

al 30 de septiembre de 2014 

 

1.- Resumen 
 
Al 30 de septiembre de 2014, Sociedad Eléctrica Santiago SpA (Eléctrica Santiago o la Compañía) registró 
una ganancia de MUS$3.078, en comparación a la ganancia de MUS$10.126 obtenida al cierre de septiembre 
de 2013. En términos operacionales, el EBITDA fue menor en MUS$14.341, fundamentalmente asociado al 
reemplazo del contrato entre Eléctrica Santiago y su matriz, AES Gener S.A. (AES Gener) por un contrato 
maquila. Cabe señalar que la generación de central Nueva Renca aumentó en 346 GWh los primeros nueve 
meses de 2013 y 2014, explicados por mayor generación de 661 GWh con diésel, parcialmente compensado 
por menor generación de 315 GWh con gas natural licuado (GNL). 
 
A nivel no operacional, el efecto más relevante corresponde a la variación positiva de MUS$4.411 en 
diferencias de cambio explicado por la depreciación del peso chileno y su efecto principalmente en la deuda 
financiera en UF (Unidades de Fomento). Adicionalmente, se registró un aumento de MUS$2.928 en otras 
ganancias a consecuencia de la pérdida registrada a septiembre de 2013 por la venta de rotor, y en menor 
medida, un menor gasto por impuesto a las ganancias de MUS$1.788 por el menor resultado antes de 
impuesto. 
  
2.- Análisis del resultado 
 

Resultado (MUS$) 

Septiembre Septiembre Var. 

2014 2013 % 

    

Ingresos ordinarios    

Energía  (0)  102.588  (100%) 

Potencia  47   37.093  (100%) 

Otros  34.664   343  9994% 

Total ingresos ordinarios  34.711   140.024  (75%) 
    

Costo de venta    

Compra energía  (2.938)  (203) 1348% 

Compra potencia  2   (174) - 

Costo de combustible  (4.084)  (96.536) (96%) 

Uso sistema transmisión  408   (413) - 

Costo de venta productivo y otros  (13.349)  (14.402) (7%) 

Depreciación e intangibles  (10.468)  (7.490) 40% 

Total costo de venta  (30.428)  (119.218) (74%) 

    

Ganancia bruta  4.283   20.806  (79%) 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 



   
 
 

                 
       

 
    

 
 
 
 
 
 

Otros ingresos, por función 3  3 3% 

Gasto de administración  (2.399)  (1.601) 50% 

Otros gastos, por función - - - 

Otras ganancias (pérdidas)  273   (2.655) - 

Ingresos financieros  825   281  194% 

Costos financieros  (2.562)  (3.164) (19%) 

Diferencias de cambio  4.190   (221) - 

    

Ganancia (pérdida) antes de 
impuesto 

 (4.613)  13.449 (66%) 

    

Impuesto a las ganancias  (1.535)  (3.323) (54%) 

    

Ganancia (pérdida) después de 
impuesto 

 3.078   10.126  (70%) 

    

Ganancia (pérdida) de operaciones 
discontinuadas, neta de impuesto 

                       
-                       -    - 

    

Ganancia (pérdida) 3.078  10.126 (70%) 

 
 

   

2.1 EBITDA 
 
Al cierre de septiembre de 2014 se registró un EBITDA de MUS$12.454, lo que significa una disminución de 
MUS$14.243 respecto al EBITDA de MUS$26.697 registrado en el mismo período del año anterior. La 
variación negativa en EBITDA se explica por el cambio en el contrato de venta de energía entre la Compañía 
y su matriz AES Gener por un contrato de maquila.  
 

  Septiembre Septiembre Var. 

EBITDA (MUS$) 2014 2013 % 

Margen Bruto  4.283   20.806  (79%) 

Depreciación e intangibles (-)  10.468   7.490  40% 

Otros ingresos, por función  3   3  3% 

Gastos de administración  (2.398)  (1.601) 50% 

Otros costos no incluidos en EBITDA 98 - - 

EBITDA  12.454   26.697  (53%) 

 
Los ingresos ordinarios muestran una disminución de MUS$105.313, fundamentalmente por la estructura del 
contrato maquila vigente entre Eléctrica Santiago y su matriz, AES Gener. 
 
Los costos de venta disminuyeron 75%, desde MUS$119.218 al cierre de septiembre de 2013 a MUS$30.428 
al 30 de septiembre de 2014, variación que se explica principalmente por menores costos de combustible de 
MUS$92.452, asociados al contrato maquila entre la Compañía y su matriz, AES Gener. Cabe señalar que 
Eléctrica Santiago generó 967 GWh al 30 de septiembre de 2014, de los cuales un 74% fueron generados con 



   
diésel, mientras que para el mismo periodo del año anterior la Compañía generó 620 GWh, de los cuales un 
91% fue utilizando GNL. 
 

2.2 Ganancia / Pérdida del período 
 
Al 30 de septiembre de 2014, se registró una ganancia de MUS$3.078, lo que se compara negativamente a la 
ganancia de MUS$10.126 registrada durante el mismo período de 2013. Esta variación negativa de 
MUS$7.048 se explica principalmente por una menor ganancia bruta de MUS$16.523 respecto a septiembre 
de 2013. Este efecto negativo fue parcialmente compensado por una variación positiva de MUS$4.411 en 
diferencias de cambio, de MUS$2.928 en otras ganancias y de MUS$1.788 en impuesto a las ganancias. 
 
El efecto positivo de MUS$4.411 en diferencias de cambio se explica por la depreciación del peso chileno y su 
efecto positivo en la deuda financiera mantenida en UF (unidad de fomento).  
 
Por su parte, la variación positiva de MUS$2.928 en otras ganancias es consecuencia de la pérdida registrada 
a septiembre de 2013 de MUS$2.698 asociada al resultado negativo de la venta de rotor a SIGEN S.A.  
 
El menor gasto por impuesto a las ganancias de MUS$1.788 se explica principalmente por el menor resultado 
antes de impuesto obtenido por la Compañía al cierre de septiembre de 2014, comparado con igual período 
del año anterior. 
 
3.- Análisis del balance 
 

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

 

   
Activos corrientes  18.223   21.577  (16%) 

Activos no corrientes  309.504   326.167  (5%) 

 
   

Total Activos  327.727   347.744  (6%) 

     

 

   
Pasivos corrientes  15.713   38.551  (59%) 

Pasivos no corrientes  65.018   57.199  14% 
Patrimonio neto  246.996   251.994  (2%) 

 
   

Total patrimonio neto y pasivos  327.727   347.744  (6%) 

     

   
 

Al 30 de septiembre de 2014, se registró una disminución en el total de activos de MUS$20.017, equivalente a 
6% respecto al cierre de diciembre de 2013. Esta variación se explica principalmente por menores activos no 
corrientes de MUS$16.663 asociado a un menor saldo de la cuenta mercantil que mantiene con su matriz 
AES Gener de MUS$146.379, este último relacionado con el contrato maquila firmado por ambas partes. Lo 
anterior, fue parcialmente compensado por una variación positiva de MUS$129.468 en propiedades, plantas y 
equipos derivado de la compra de las centrales Santa Lidia y Los Vientos a AES Gener durante el mes de 
junio de 2014. 
 
Adicionalmente, la variación negativa de MUS$3.354 en activos corrientes se explica por menor inventario 
diésel de MUS$3.261 y menores cuentas por cobrar de MUS$3.088 asociado a la venta de energía y potencia 



   
que en la actualidad se mantienen bajo contrato maquila con AES Gener. Lo anterior fue parcialmente 
compensado por una variación positiva de MUS$3.773 por mayores cuentas por cobrar con su matriz AES 
Gener, derivado del contrato vigente entre ambas compañías. 
 
El total de patrimonio neto y pasivos disminuyó 6% producto de menores pasivos corrientes de MUS$22.838 y 
patrimonio neto de MUS$4.998, parcialmente compensado por un aumento en pasivos no corrientes de 
MUS$7.819. Los pasivos corrientes disminuyeron 59% fundamentalmente por menores cuentas comerciales y 
otras cuentas por pagar de MUS$14.443, principalmente asociadas a proveedores de combustible, y por 
cuentas por pagar con relacionadas de MUS$6.150 asociado a un pago realizado en 2013 por AES Gener 
relativo a servicios administrativos y financieros. 
 
Por su parte, los pasivos no corrientes aumentaron MUS$7.819 explicado por una provisión de MUS$4.759 
asociado a costos de desmantelamiento por la adquisición de las centrales Santa Lidia y Los Vientos y, en 
menor medida, un incremento de MUS$3.471 en pasivos por impuestos diferidos asociados al efecto 
impositivo del alza en las tasas de impuesto. 
 
El patrimonio neto disminuyó MUS$4.998 explicado por menores ganancias acumuladas relacionadas al 
reconocimiento del alza en la tasa de impuesto bajo la reforma tributaria, según Oficio Circular N°856 emitido 
por la S.V.S.  
  
4.- Indicadores 
 
Los indicadores de liquidez registraron un incremento, explicado fundamentalmente por la baja en pasivos 
corrientes de MUS$22.838, muy superior a la disminución de activos corrientes de MUS$3.354 al 30 de 
septiembre de 2014, en comparación al cierre de diciembre de 2013.  

El Pasivo Exigible disminuyó un 18%, equivalente a MUS$15.019, debido a un menor pasivo corriente de 
MUS$22.838, parcialmente compensado por una variación positiva de MUS$7.819 en el pasivo no corriente. 

El indicador cobertura de gastos financieros desciende a 0,93 veces a septiembre de 2014 (calculado a 12 
meses), explicado por el menor resultado antes de impuestos y gastos financieros sin cambios significativos 
entre ambos periodos. 

Los indicadores de  Rentabilidad de los Activos, Patrimonio y Rendimiento de Activos Operacionales fueron 
negativos debido a la utilidad negativa en 12 meses calculados al 30 de septiembre de 2014. 

    Septiembre Diciembre 
    2014 2013 

Liquidez    
Activo corriente / Pasivo corriente (veces)  1,16   0,56  
Activo corr.- Existencias / Pasivo corr. (veces)  0,91   0,37  

Endeudamiento    
Pasivo exigible/Patrimonio (veces)  0,33   0,38  
Pasivo circulante/Pasivo exigible (veces)  0,19   0,40  
Pasivo largo plazo/Pasivo exigible (veces)  0,81   0,60  

Pasivo exigible (MUS$)  80.731   95.750  
Cobertura gastos financieros (veces) 0,93   3,07  
Actividad    

Patrimonio (MUS$)  246.996   251.994  

Propiedades, Planta y Equipo, Neto (MUS$)  256.393   126.925  
Total activos (MUS$)  327.727   347.744  
Rentabilidad    



   
De los activos (1) (%) (0,31)  1,74  

Del patrimonio (1) (%) (0,41)   2,40  

Rendimiento activos operacionales (2) (%)  (0,27)   12,47  

Utilidad/Acción (3) (dólares)  0,02   0,05  

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

cierre de cada período, y el activo y patrimonio a cada fecha. 

(2) Los activos operacionales considerados para este índice están registrados en Propiedades, Planta y 
Equipos, Neto. 

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

 
5.- Flujo de caja 
 
Al 30 de septiembre de 2014, el saldo final de caja fue de MUS$38, 83% menor a los MUS$210 registrados al 
cierre de septiembre de 2013. El flujo neto total del período fue negativo de MUS$223, mientras que al 30 de 
septiembre de 2014 el flujo neto negativo correspondió a MUS$5.628. 
 

  Septiembre Septiembre Variación 
Flujo de caja (MUS$) 2014 2013   

    Flujo neto de operación (1.126)  32.153   (33.279) 
Flujo neto de inversión 4.510   (33.879) 38.389  
Flujo neto de financiamiento  (9.646)  (12.966) 3.320  

    Flujo neto total  (223)  (5.628) 5.405  
Saldo final de caja 36  210   (174) 
        

 
La variación negativa de MUS$33.279 en el flujo neto de operación se explica principalmente por menor 
recaudación por ventas asociado al contrato de venta de energía con AES Gener, lo que fue parcialmente 
compensado por menores pagos a proveedores de origen comercial, asociados a menores compras de 
combustibles y menores pagos de impuesto principalmente explicados por la menor utilidad antes de 
impuesto.  
 
Al 30 de septiembre de 2014, el flujo neto de inversión registrado fue positivo de MUS$4.510, lo que 
representa una variación positiva de MUS$38.389 respecto a lo registrado al cierre de septiembre de 2014. Lo 
anterior se explica por mayores cobros netos de préstamos a entidades relacionadas de MUS$47.463. Este 
efecto fue parcialmente compensado por mayores compras de propiedades plantas y equipos de MUS$9.074. 
 
El flujo neto de financiamiento no registró movimientos significativos para los periodos de nueve meses 
terminados el 30 de septiembre de 2013 y 2014.  
 
6.- Análisis de mercado 
 
Eléctrica Santiago participa en el negocio de la generación de electricidad para el abastecimiento del Sistema 
Interconectado Central (SIC), localizado desde el sur de la II región hasta la X región. Sus operaciones se 
realizan a través de la central Nueva Renca con potencia bruta instalada de 379 MW que puede utilizar 



   
alternativamente diesel o gas como combustible principal y gas propano para los quemadores de ductos; y la 
central Renca que utiliza diesel como combustible, con potencia bruta instalada de 100 MW. 
 
La tabla a continuación muestra las principales variables del SIC al 30 de septiembre de 2014 y 2013: 

 

  Septiembre Septiembre 
SIC   2014 2013 

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

 
El SIC ha experimentado condiciones hidrológicas secas en los últimos cinco años (desde el año 2010 a la 
fecha). En los primeros nueve meses de 2014, las condiciones hidrológicas continuaron débiles respecto a un 
año normal con bajos niveles de agua en los embalses. Sin embargo el leve incremento de las precipitaciones 
en el tercer trimestre del año, permitió disminuir en un 19% los costos marginales del sistema. Al 30 de 
septiembre de 2014, Eléctrica Santiago aportó al SIC 967 GWh, equivalentes a 3% de la generación neta total 
del sistema.  
 
7.- Análisis de riesgo 
 
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 de un instrumento 
financiero varíe debido a un cambio en los precios de mercado. Entre los riesgos de precio de mercado, se 
consideran tres tipos: el riesgo de tipo de cambio, riesgo de tasa de interés y riesgo de precio de combustible. 
 
7.1.1. Riesgo de tipo de cambio 
 
La moneda funcional de la Compañía es el dólar estadounidense dado que los ingresos, costos e inversiones 
en equipos son principalmente determinados en base de la mencionada moneda. Asimismo, la Compañía 
está autorizada para declarar y pagar sus impuestos en dólares estadounidenses. El riesgo de tipo de cambio 
está asociado a ingresos, costos, inversiones y deuda financiera denominada en moneda distinta al dólar 
estadounidense. El principal concepto determinado en pesos chilenos corresponde a deuda de bonos 
expresada en UF. Durante el período finalizado al 30 de septiembre de 2014, aproximadamente el 100% de 
los ingresos ordinarios y de los costos de venta de la Compañía están denominados en dólares 
estadounidenses. 
 
La siguiente tabla muestra la composición de la deuda por moneda, en base al capital adeudado, al 30 de 
septiembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013: 

 Septiembre Diciembre 
 2014 2013 
Moneda % % 

Dólar 0 6 
UF 100 94 

 

Los pagos de amortización del bono en UF están programados para abril y octubre de cada año. El saldo de 
este bono al 30 de septiembre de 2014 fue de UF 965.997, mientras que al cierre de diciembre de 2013 fue 
de UF 977.400. Por otra parte, el saldo en dólares estadounidenses del bono en UF disminuyó desde 
MUS$43.428 al 31 de diciembre de 2013 a MUS$39.961 al 30 de septiembre de 2014.  
 



   
Para efectos de las deudas denominadas en UF, se estima que una variación de un 10% en el valor de la UF, 
implica una variación de aproximadamente MUS$3.913 en el rubro diferencia de cambio. 
 
7.1.2. Riesgo de tasa de interés 
 
El riesgo de tasa de interés es el riesgo de que el valor razonable de los flujos de efectivo futuros de un 
instrumento financiero varíe debido a cambios en las tasas de interés de mercado. La exposición de la 
Compañía al riesgo de cambios en las tasas de interés de mercado se refiere principalmente a la deuda a 
largo plazo con tasas de interés variables. 
 
Actualmente, el portafolio de deuda de Eléctrica Santiago está basado en tasa fija, mitigando en su totalidad 
un eventual riesgo de tasa de interés. La siguiente tabla muestra la composición de la deuda por tipo de tasa 
al 30 de septiembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013: 

 Septiembre Diciembre 
 2014 2013 

Tasa % % 

Tasa Fija 100 100 
Tasa Variable 0 0 

 
 
7.1.3. Riesgo de precio de combustible 
 
Con fecha 2 de enero de 2014, la Compañía firmó un acuerdo de compra – venta de energía con su matriz 
AES Gener, el cual establece la venta de toda la energía generada por la Compañía a esta última. Bajo este 
mismo acuerdo, el suministro de combustible será proporcionado en su totalidad por AES Gener, ya sea 
diésel o GNL, para la generación de energía que requiera Eléctrica Santiago. Dadas las condiciones 
mencionadas previamente, a partir de 2014, los precios de combustibles ya no serán un riesgo de mercado 
que pueda afectar los resultados financieros de la Compañía.  
 
Cabe señalar que actualmente, las unidades de Eléctrica Santiago están reservadas para generar como 
respaldo, en momentos de estrechez tales como condiciones hidrológicas secas, y no tienen comprometida 
su energía bajo contratos de largo plazo. 
 
7.1.4. Riesgo de crédito 
 
El riesgo de crédito tiene relación con la calidad crediticia de las contrapartes con que Eléctrica Santiago 
establece relaciones. Estos riesgos se ven reflejados fundamentalmente en los deudores comerciales y en los 
activos financieros. 
 
Con respecto a los deudores comerciales, actualmente la contraparte de Eléctrica Santiago es sólo su matriz 
AES Gener S.A. A contar del 2 de enero de 2014, se celebró un contrato entre la Compañía y su matriz por 
cantidades variables según la generación efectiva de Eléctrica Santiago, por lo cual cual la única contraparte 
registrada en deudores comerciales a partir de esa fecha es AES Gener S.A.  
 
Cabe señalar, que durante el mes de septiembre de 2011 un generador miembro del SIC fue declarado en 
quiebra. ESSA presentó en este proceso de quiebra escritos de verificación de crédito por el monto adeudado 
a la Compañía por un total de MUS$2.937 más el interés legal convencional, de lo cual se recibió, durante el 
año 2012, un total de MUS$1.063. Se estima que no se recibirán pagos adicionales por este concepto y se 
han registrado las respectivas provisiones por incobrabilidad. 
 



   
Existen políticas de caja, inversiones y tesorería en la Sociedad, las cuales guían el manejo de caja de la 
Compañía y minimizan el riesgo de crédito. Cabe señalar que estas políticas están alineadas con las mismas 
definidas por AES Gener S.A. 
 
La máxima exposición a la fecha de reporte es el valor contable para cada clase de activos financieros 
mencionados en Nota 9 . La Compañía no mantiene garantías para dichos activos financieros. 
 
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. En adición a los flujos operacionales normales, la Compañía cuenta con una cuenta corriente mercantil 
con su matriz AES Gener S.A.  
 
Los plazos de vencimiento de los préstamos bancarios y obligaciones con el público se detallan en Nota 17  
Otros Pasivos 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 Eléctrica Santiago en el SIC pueden verse afectadas por las condiciones hidrológicas, 
dado que la hidrología es un factor clave para el despacho de las centrales y precios en el sistema. Sin 
embrago, dado el contrato de maquila entre Eléctrica Santiago y su matriz AES Gener S.A. los resultados 
financieros no debieran verse afectados producto de la variabilidad en la hidrología. 

 
7.2.2 Suministro de gas 

 
Actualmente, las centrales de Eléctrica Santiago operan alternativamente con combustible diésel y GNL. El 

contrato de compra venta de energía con AES Gener garantiza el suministro de combustible para la 
generación de las centrales, ya sea combustible diésel o GNL. Variaciones en los precios de 

combustibles no representan efectos significativos en los resultados financieros de la Compañía dado el 
contrato de maquila que actualmente opera entre Eléctrica Santiago y su matriz AES Gener S.A:.  
 
7.2.3 Fallas operacionales 
 
La Compañía realiza regularmente mantenimientos y mejoras operacionales a sus centrales para garantizar la 
disponibilidad comercial de ellas. Bajo el actual contrato de venta de energía con su matriz AES Gener, la 
Compañía no se ve en la obligación de realizar compras en el mercado spot ante fallas operacionales, 
mantenimientos programados o no programados. De ésta manera, la disponibilidad de las centrales podría 
verse afectada sin provocar efectos significativos en los resultados financieros de la Compañía. 
 
7.3. Riesgo Regulatorio 
 
Eléctrica Santiago se encuentra sujeta a la regulación vigente en Chile, la que puede 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. 
 
7.3.1 Marco Regulatorio 



   
 
Como empresa de generación eléctrica, Eléctrica Santiago está sujeta a regulación relativa en diversos 
aspectos del negocio. El marco regulatorio actual que rige a las empresas de suministro de electricidad ha 
estado vigente en Chile desde 1982.  
 
En la actualidad, en Chile existe un riesgo regulatorio asociado a la carencia de contratos de energía a 
distribuidoras, situación no resuelta en la legislación actual. A raíz de la quiebra de un generador en el año 
2011, la autoridad implementó medidas adicionales y particulares para no interrumpir el suministro de energía 
a las distribuidoras obligando a todas las generadoras del CDEC-SIC a suministrar los contratos vigentes del 
generador en quiebra a pro rata de sus inyecciones efectivas al sistema. De producirse una situación similar 
en el futuro y dependiendo de las condiciones de demanda y oferta en el mercado eléctrico de Chile, esta 
podría tener un impacto en los estados financieros de la Compañía. No obstante, la característica de central 
de respaldo de todas las plantas que posee la Compañía y el contrato de maquila que opera entre Eléctrica 
Santiago y AES Gener S.A., constituyen una mitigación de este potencial riesgo. 
No se puede garantizar que las leyes o normas de los países en que se opera o se tienen inversiones no 
serán modificadas, o no serán interpretadas en una manera que podría afectar a la Compañía en forma 
adversa o que las autoridades gubernamentales otorguen efectivamente cualquier autorización solicitada.  
 
7.3.2 Regulación Ambiental 
 
Eléctrica Santiago también está sujeta a normas ambientales que, entre otros, exigen realizar evaluaciones de 
impacto ambiental de los proyectos futuros, obtener permisos reglamentarios y cumplir con ciertos límites de 
emisiones. Cabe señalar que, en junio de 2011 una nueva regulación medioambiental fue promulgada en 
Chile, la cual estableció nuevos límites de emisión de material particulado y gases producto de la generación 
termoeléctrica. Las centrales Nueva Renca y Renca no requerirán inversiones adicionales por ésta nueva 
regulación. 
 
Sin embargo, Eléctrica Santiago no puede garantizar que las autoridades gubernamentales puedan modificar 
los límites vigentes o que otorguen efectivamente cualquier autorización ambiental solicitada. 
 
7.3.3 Regulación Tributaria 

 
Eléctrica Santiago se encuentra sujeta a la normativa tributaria vigente en Chile. Las modificaciones a las 
leyes o tasas impositivas tienen un efecto  directo en resultados.  
 
En septiembre de 2014 se aprobó la ley de reforma tributaria que, entre otros, aumentará gradualmente la 
tasa de impuesto de primera categoría desde el actual 20% a una tasa que dependerá del régimen que se 
escoja de acuerdo con dos alternativas: i) de Renta Atribuida, bajo el cual la tasa impositiva se incrementa 
gradualmente hasta 25% en 2017, y ii) Sistema Parcialmente Integrado, bajo el que la tasa impositiva 
aumenta gradualmente hasta llegar a 27% en 2018. De acuerdo con un oficio publicado por la 
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) en octubre de 2014, el impacto en impuestos diferidos que 
resulta de la aplicación de esta nueva normativa no será registrado en resultados, sino que se registrará en 
patrimonio. Asimismo, la ley de reforma tributaria incorporó un impuesto a las emisiones de las centrales 
termoeléctricas que será efectivo a partir de 2017 y que, principalmente, gravará las emisiones de CO2 en 
US$5/ton. 
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