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DesDe 2009: norMas ifrs
ENERo: A contar del año 2009, iniciamos la 

aplicación de las Normas Internacionales de 

Información Financiera –NIIF o más conoci-

das como IFRS– y adoptamos como moneda 

funcional el dólar de los EE.UU. (“US$”).

2009 en una mirada

innovaCión en MerCaDos  
De DerivaDos 
FEbRERo: Logramos estructurar una 

cobertura en los mercados de deri-

vados para proteger el flujo de caja 

cubriendo los riesgos ante alzas en el 

precio del petróleo diesel y condicio-

nes hidrológicas desfavorables. 

CH$ 21.000 Millones 
en efeCTos De CoMerCio
JUNIo: Introdujimos una nueva fuente de 

financiamiento de corto plazo al emitir 

dos series de efectos de comercio por 

un total de CH$ 21.000 millones durante 

los meses de junio y julio. Ambas colo-

caciones fueron realizadas a 180 días 

plazo con tasas de interés del 1,50% 

y 1,03% anual respectivamente.

1.500 gWH anUales  
para Cge
ENERo: En el marco de las licitaciones de 

distribuidoras, nos adjudicamos 1.500 

GWh anuales con CGE Distribución a partir 

del año 2010, más un bloque variable 

de 150 GWh. Ello se suma a lo logrado 

en años anteriores: en la primera licita-

ción nos adjudicamos, a partir de 2010, 

2.200 GWh anuales con SAESA y CGE 

Distribución, más un bloque variable de 

SAESA de 582 GWh anuales; en la segun-

da licitación, nos adjudicamos 2.500 

GWh con Chilectra a partir de 2011.

CenTral los pinos  
enTra en operaCión
AbRIL: Inició su operación comercial la 

central térmica Los Pinos, ubicada en la 

Región del bío bío, conectada al SIC en la 

subestación Charrúa en 220 kV. Esta cen-

tral térmica tiene una turbina aeroderiva-

tiva de 100 MW, opera con petróleo diesel 

y se caracteriza por un diseño eficiente 

que optimiza el consumo de combustible. 

se iniCió ConsTrUCCión  
De CenTral san peDro
MAyo: Iniciamos la construcción de la 

central hidroeléctrica San Pedro de 150 

MW, ubicada en la Región de Los Lagos. Al 

cierre del año 2009, se había terminado 

la construcción de los 8 kilómetros de 

los dos caminos de acceso a las obras. 

Se iniciaron los trabajos de construcción 

de las obras principales de la central 

específicamente los túneles de desvío 

que permitirán el posterior encausa-

miento de las aguas del río San Pedro. 

pioneros en Carbon 
DisClosUre projeCT
JULIo: Colbún se transformó en la primera 

empresa chilena en reportar sus emisiones 

de gases de efecto invernadero a través del 

Carbon Disclosure Project, principal organi-

zación independiente a nivel internacional 

que promueve la medición de las emisio-

nes de carbono de empresas privadas y 

entidades gubernamentales, agrupando a 

más de 3.700 instituciones en el mundo. 
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se insTala  
priMera Torre eóliCa
JULIo: Instalamos la primera torre de 

medición de viento en terrenos de la 

Compañía, y se logró un acuerdo con 

terceros para la instalación de una 

segunda torre de medición, ambas 

ubicadas en la Región del Maule.

aprobaDo eia  
De CenTral angosTUra
SEPTIEMbRE: obtuvimos la aprobación del 

Estudio de Impacto Ambiental (EIA) del 

Proyecto Central Hidroeléctrica Angostura, 

presentado a evaluación en septiembre 

de 2008. Este proyecto, que considera 

aprovechar los recursos hídricos de los 

ríos bío bío y Huequecura, tendrá una 

capacidad instalada de aproximadamente 

316 MW y una generación media anual de 

1.542 GWh. La central se ubicará a unos 

63 km al sur oriente de la ciudad de Los 

Ángeles y a 18 km aguas arriba de las 

ciudades de Santa bárbara y Quilaco, en 

la Provincia de bío bío, Región del bío bío. 

510 MW para CoDelCo
SEPTIEMbRE: Nos adjudicamos el suministro 

eléctrico a las divisiones de Codelco en el SIC 

por un máximo de 510 MW, a contar del año 

2013. El acuerdo contempla dos contratos: el 

primero por una potencia máxima de 351 MW, 

por un periodo de 30 años y el segundo por 

una potencia máxima inicial en el año 2013 de 

328 MW, la que se reduce a 159 MW, una vez 

que inicie la vigencia del primer contrato. Esta 

segunda parte del acuerdo se extenderá por 

un periodo de 15 años. La energía asocia-

da al total de la potencia contratada será 

aproximadamente de 4.000 GWh anuales. 

Adicionalmente, el acuerdo considera una 

opción de Colbún para adquirir los activos 

que forman parte del proyecto Codelco 

denominado Central Termoeléctrica Energía 

Minera (CTEM) en la Región de Valparaíso. 

pUerTas abierTas en sanTa María
SEPTIEMbRE: Durante el año 2009, el 

proyecto de la central termoeléctrica Santa 

María, ubicado en Coronel, abrió sus puertas 

periódicamente para visitas educativas, las 

que culminaron con un gran evento 

“Puertas Abiertas” en septiembre donde 

asistieron más de 1.200 personas.

liCiTaCión  
para energía geoTérMiCa
SEPTIEMbRE: Presentamos ofertas 

para cinco concesiones de exploración 

geotérmica en el marco del proceso 

de licitación que llevó a cabo el Mi-

nisterio de Minería durante 2009.

iMporTanTe CoMproMiso 
MeDioaMbienTal
NoVIEMbRE: Colbún adhirió a la iniciativa 

The Prince’s Mayday Network, principal 

movimiento de empresas para tomar 

acción sobre el cambio climático, asu-

miendo el compromiso de reportar sus 

emisiones de gases de efecto invernadero 

y a movilizar a sus empleados para que 

reduzcan su huella de carbono tanto 

en sus hogares como en la empresa.

priMer bono inTernaCional 
por Us$ 500 Millones
DICIEMbRE: Preparamos la emisión 

del primer bono internacional, que se 

colocó en enero 2010 por US$ 500 

millones a una tasa de colocación de 

6.139% anual y un plazo de 10 años. 

El bono tiene una estructura “bullet” 

(una amortización al vencimiento) con 

pagos de intereses semestrales. 

iMporTanTes HiTos  
en la ConsTrUCCión  
De sanTa María
Todos los suministros importantes llegaron 

al sitio de la obra. Además, se terminó 

la construcción de la chimenea, sala 

de turbina, planta de manejo de carbón 

(descarga), obras civiles del sistema de 

refrigeración por agua de mar y subes-

tación GIS. La entrada en operación de la 

central está programada para el 2011.
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Nuevos contratos  
junto con nuevas centrales

Mensaje Del presiDenTe

Durante 2009, Colbún se adjudica contratos de 
suministro relevantes con estructura de precios 
consistentes con los costos de su matriz de generación, 
dada sus centrales actuales y en construcción. 

esTiMaDos aCCionisTas
Me dirijo a ustedes para presentarles 
la Memoria y los Estados Financieros 
de Colbún correspondientes al ejercicio 
2009, año que cierra con una favorable 
evolución de nuestros resultados. 

El EbITDA (resultado de la operación 
más la depreciación) alcanzó US$ 336,6 
millones, mayor en US$ 100,7 millones al 
del año anterior. La utilidad del ejercicio, o 
“ganancia atribuible a la controladora”, se-
gún la nueva glosa, ascendió a US$ 234,4 
millones, producto del favorable desem-
peño operacional y de los efectos positi-
vos que generó la apreciación del tipo de 
cambio en diferencias de cambio e impues-
tos. observarán que me refiero a los resul-
tados en dólares norteamericanos, pues 
el año 2009 cambiamos nuestra moneda 
funcional en el contexto de la adopción de 
las nuevas normas contables internacio-
nales más conocidas por sus siglas en in-
glés IFRS. 

A continuación quisiera compartir con 
ustedes la evolución de algunos factores 
críticos relevantes para nuestro negocio 
y algunos aspectos importantes en los 
cuales hemos puesto especial énfasis en 
nuestra gestión durante el ejercicio.

La situación hidrológica tuvo resultados 
mixtos en las distintas cuencas donde es-
tán ubicadas nuestras centrales, con una 
generación hidroeléctrica total de la Com-
pañía de 6.579 GWh en 2009, cantidad le-
vemente por debajo de la lograda el año 
anterior e inferior a las estadísticas de un 

“año normal”. Sin embargo, nuestros em-
balses están cerrando el año hidrológico 
con una cota similar a la del año 2008 en 
el caso del embalse Colbún y superior en 
el caso del Lago Chapo. El precio del petró-
leo diesel, por su parte, se mantuvo en un 
rango acotado, contenido por la recesión 
económica mundial que afectó gran parte 
del 2009, alcanzando un promedio anual 
de 63 US$/bbl en comparación a los 100 
US$/bbl de el año anterior. 

Sabiendo nuestra exposición a la evo-
lución adversa de ambas variables (baja 
hidrología y precios de combustible altos), 
acentuada por nuestro nivel de contrata-
ción alto para el año 2009 en comparación 
a nuestra capacidad de generación com-
petitiva, estructuramos por primera vez 
una cobertura para este ejercicio que nos 
indemnizara en caso que ambos factores 
nos afectaran adversa- y simultáneamen-
te. Si bien, afortunadamente, no fue nece-
sario recurrir a este seguro dada la condi-
ción hidrológica y el precio del petróleo que 
enfrentamos, cabe destacar que este tipo 
de cobertura marca un hito a nivel nacional 
e internacional en lo que se refiere a la in-
novación en los mercados de derivados.

Sin duda, la gestión comercial y la ges-
tión de riesgo son claves para rentabilizar 
nuestra gran base de activos y minimizar 
el efecto de la volatilidad de la hidrología 
y los precios de los combustibles. Como 
he explicado en años anteriores, desde 
hace algún tiempo estamos en un proce-
so de adaptación de nuestros compromi-
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kNoW-HoW EN MATERIA AMbIENTAL SE HA SEGUIDo 
DEMoSTRANDo DURANTE 2009 CoN LA APRobACIóN DEL 
EIA DE LA CENTRAL  
HIDRÁULICA  
ANGoSTURA DE  316 MW

sos comerciales a nuestra capacidad de 
generación de base o de costo variable 
competitivo, la cual quedó desajustada 
producto del shock externo causado por 
la desaparición del gas natural argentino 
como combustible para nuestra matriz de 
generación. A partir del 2010, con el tér-
mino anticipado de ciertos contratos, los 
que fueron sólo parcialmente reemplaza-
dos por nuevos contratos, el volumen de 
nuestros compromisos comerciales es-
tará más en línea con nuestra capacidad 
de generación hidroeléctrica, en escena-
rios hidrológicos medios a secos. Sin em-
bargo un generador eléctrico debe tener 
una fuente de ingresos estable y de largo 
plazo y por lo tanto suscribir contratos de 

El negocio de generación, con una fuer-
te base hidroeléctrica, debe prever un nivel 
de exposición a condiciones de sequía ex-
trema, y en tales circunstancias, a eleva-
dos precios de los combustibles. Lo rele-
vante es que gestionemos esos riesgos y 
que el impacto negativo en los resultados 
de la Compañía esté acotado. Tal es el senti-
do del seguro híbrido descrito más arriba. 

En el ámbito de los proyectos, seguimos 
activos desarrollando una cartera impor-
tante de nuevas centrales. La central a 
carbón Santa María (342 MW) muestra un 
avance de 79% a la fecha (enero 2010). To-
dos los equipos críticos han llegado al si-
tio de construcción y esperamos poner en 
marcha comercial la planta durante el pri-

educación, el deporte y el fomento produc-
tivo en las comunidades cercanas a nues-
tros proyectos. 

La variable medioambiental es fun-
damental en nuestras operaciones y 
proyectos. Hemos dicho que queremos 
acercarnos cada vez más a una genera-
ción eléctrica con altos índices de “eco-
eficiencia”. Nuestro know-how en materia 
ambiental se ha seguido demostrando du-
rante el año 2009, con la aprobación del 
Estudio de Impacto Ambiental (EIA) del 
proyecto de la central hidroeléctrica An-
gostura en septiembre 2009. Junto con 
San Pedro, corresponden a proyectos que 
consideraron la eficiencia ambiental en su 
diseño, entre otras cosas, al minimizar el 
impacto de su operación al caudal aguas 
abajo de la central y la variación de la cota 
del embalse. 

Siguiendo uno de los lineamientos de 
nuestra misión -“privilegiar las energías 
renovables”-, además de los grandes pro-
yectos hidroeléctricos recién menciona-
dos, hemos avanzado con la construcción 
de la central mini-hidro San Clemente de 5 
MW que entrará en operación durante el 
año 2010 y que estamos desarrollando en 
el contexto de la ley que promueve el de-
sarrollo de Energías Renovables No Con-
vencionales (ERNC). Asimismo, estamos 
investigando otras fuentes de energías 
renovables con la primera torre de medi-
ción eólica que instalamos en la Región del 
Maule y la participación en la licitación de 
cinco concesiones de exploración geotér-
mica que llevó a cabo el Ministerio de Mi-
nería durante 2009. 

En línea con nuestro compromiso por 
el control del cambio climático, a partir del 
año 2009 estamos midiendo e informan-
do nuestra huella de carbono a través del 
programa Carbon Disclosure Project, prin-
cipal organización independiente a nivel 
internacional que promueve la medición 
de las emisiones carbono. Por otro lado, y 
en el mismo contexto, durante el año 2009 
ingresamos el proyecto San Clemente al 
Mecanismo de Desarrollo Limpio (ya rea-
lizado con Chacabuquito, Quilleco y Horni-
tos), hecho que consolida nuestra posición 
de liderazgo en este ámbito. 

En el ámbito financiero, para asegurar 
la disponibilidad de los recursos necesa-

largo plazo con clientes finales. Por eso, 
otro elemento central de nuestra política 
comercial es tener una buena cartera de 
contratos. A la fecha, nos hemos adjudica-
do 6.932 GWh de contratos con distribui-
doras a través de licitaciones reguladas y 
firmamos con Codelco uno de los contra-
tos más largos de suministro eléctrico en 
el país. Un acuerdo de esas características 
con el mayor productor de cobre del mun-
do, demuestra la confianza que existe en 
Colbún como suministrador de un insumo 
de vital importancia y su nivel de competi-
tividad en el mercado.

Con nuestros clientes, tanto regula-
dos como no regulados, hemos consolida-
do esquemas de precios indexados a los 
principales factores de costo como son el 
precio del carbón, del petróleo diesel y la 
inflación, lo que mitiga la exposición de los 
resultados de la Compañía a cambios en di-
chos factores de costo. Nuestra visión es 
que un generador eléctrico es, en definiti-
va, un transformador de energías prima-
rias y debe traspasar una parte importante 
de los riesgos de cambio en los precios de 
los combustibles al cliente final. 

mer semestre del próximo año. Esta cen-
tral es importante en nuestro portafolio, 
pues será el complemento térmico eficien-
te a nuestros activos hidroeléctricos. El 
proyecto de la central hidroeléctrica San 
Pedro, de 150 MW, está en las fases inicia-
les, avanzando en la construcción de los 
túneles de desvío. El proyecto de la cen-
tral hidroeléctrica Angostura, de 316 MW, 
ya inició los trabajos en caminos y obras 
preliminares.

Queremos que estos proyectos no sólo 
contribuyan a aportar una energía segura, 
limpia y competitiva a nuestro país, sino 
que sean también un elemento de desa-
rrollo para las comunidades vecinas. En 
este sentido, durante el año 2009 se tra-
bajó fuertemente con grupos de interés, 
organizaciones funcionales y autoridades 
locales, con el fin de comprender sus diná-
micas sociales particulares y ser capaces 
de desarrollar proyectos que se orienten 
a las necesidades reales y generen im-
pacto concreto en las comunidades. Pri-
vilegiamos el trabajo en los proyectos en 
construcción, a través de nuestro progra-
ma “buen Vecino” que busca promover la 
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rios para seguir desarrollando todos los 
proyectos antes mencionados y obtener 
un perfil de vencimientos de nuestros 
pasivos más acorde a nuestros flujos, en 
enero de 2010 colocamos nuestro primer 
bono en el mercado internacional, lo que 
marcó un hito relevante en la historia de 
Colbún. Este bono de US$ 500 millones, 
que se colocó a la mejor tasa de interés 
entre las últimas emisiones de bonos de 
empresas chilenas, fue posible luego que 
dos importantes clasificadoras de riesgo 
internacional (Standard & Poor’s y FitchRa-
tings) evaluaron detalladamente a la Com-
pañía y nos otorgaron un rating “grado de 
inversión”, categoría a la que sólo acceden 
compañías que muestran una situación fi-
nanciera y operacional sólida. 

Todos estos logros mencionados ante-
riormente -el contrato con Codelco, el con-
trato con la Compañía General de Electri-

cidad (CGE), el desarrollo simultáneo de 4 
nuevas centrales y sus líneas de trans-
misión, los diversos hitos relevantes lo-
grados en materia ambiental, la emisión 
de nuestro primer bono internacional y la 
consolidación de nuestra política de res-
ponsabilidad social-, junto a muchos otros 
que sería muy largo de enumerar, no serían 
posibles sin el equipo de excelente calidad 
profesional y humana que tenemos en Col-
bún. Mis agradecimientos a todos nues-
tros colaboradores que están haciendo 
de nuestra Compañía una gran empresa 
y un referente en el sector de generación 
eléctrica, como nos propusimos en nues-
tra misión.

Al momento de firmar esta carta, el país 
se está empezando a recuperar de uno de 
los peores terremotos de la historia, con 
lamentables pérdidas humanas, dejando 
muchas personas damnificadas y destro-

Piso principal de la caverna de máquinas, Central Colbún

zos materiales todavía inconmensurables. 
Afortunadamente ninguno de nuestros co-
laboradores sufrió desgracias personales 
y nuestros activos están operando nor-
malmente. Estamos comprometidos con 
la tremenda labor de reconstrucción que 
tenemos por delante. Estamos evaluando 
las consecuencias que el sismo ha tenido 
en nuestros proyectos, especialmente en 
el Proyecto Santa María en Coronel, ubi-
cado cerca del epicentro. Seguiremos con 
nuestro plan de inversiones que asegure 
un suministro de energía seguro y compe-
titivo para el país. 

bernardo Matte Larraín
Presidente del Directorio
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Menores costos de producción 
impulsan los favorables 
resultados del ejercicio
Colbún mejora su margen EbITDA  
a 29% favorecido por menores precios  
de petróleo, una demanda contenida  
y mayor capacidad base en el sistema.

resUMen finanCiero Del ejerCiCio 2009 

NUESTRoS RESULTADoS DEL Año 2009 
presentan una ganancia de US$ 234,4 
millones, significativamente superior a 
la ganancia de US$ 63,8 millones que ob-
tuvimos el año anterior. A nivel de EbITDA, 
cerramos el año 2009 con US$ 336,6 mi-
llones, un 43% superior a los US$ 236,0 
millones del año 2008.

Los ingresos ordinarios del 2009 as-
cendieron a US$ 1.159 millones, marcan-
do un descenso de US$ 186,4 millones con 
respecto al año 2008, sin embargo esta 
disminución fue ampliamente compensa-
da por un menor costo, principalmente en 
compras de petróleo diesel y compras de 
energía. La generación hidráulica, alcan-
zó 6.579 GWh, cifra que está levemente 
por debajo de un año medio y 4% inferior 
respecto al año anterior. 

De esta forma, el margen EbITDA (EbIT-
DA / Ingresos ordinarios) subió desde 
18% el año 2008 a 29% en 2009. La caí-
da de los ingresos se explica básicamen-
te por menores ventas valoradas a em-
presas distribuidoras sin contratos, las 
cuales son realizadas a costo marginal 
o precio spot. La disminución del costo 
de compra de combustible, por su parte, 
se explica principalmente por una caída 
de los precios del petróleo diesel duran-
te el año 2009 y por menores compras 
físicas de este combustible. Esta baja en 

el precio del petróleo junto a una mayor 
capacidad base en el sistema y una de-
manda contenida, derivaron en un des-
censo de los costos marginales del sis-
tema, que a su vez incidió positivamente 
en el costo de las compras de energía en 
el mercado spot. 

La evolución favorable del resultado 
fuera de operación desde una pérdida de 
US$ 14,7 millones en 2008 a una ganan-
cia de US$ 30,9 millones en 2009, se ex-
plica principalmente por la apreciación en 
20,3% del peso en relación al dólar, que 
impactó positivamente las diferencias de 
cambio y los impuestos. 

Durante el año 2009 tuvimos algunos 
eventos no recurrentes que provocaron 
efectos positivos en los resultados como 
fue el acuerdo de avenimiento en marzo 
con nuestro cliente Anglo American y la 
recuperación parcial en septiembre del 
seguro que cubre el incendio de la planta 
Nehuenco I. En el primer caso se recono-
ció un ingreso adicional de US$ 9,8 millo-
nes y en el caso del seguro, la indemiza-
ción no disputada ascendió a US$ 33,7 
millones, de los cuales US$ 20 millones 
que correspondían a perjuicios por parali-
zación se reflejaron como mayor ingreso 
y US$ 13,7 millones correspondientes a 
daños materiales tuvieron un efecto en 
cuentas de balance.
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ESTADo DE RESULTADoS (en miles de dólares)

2008 2009
ingresos ordinarios 1.345.670 1.159.282

Consumo Mat. primas y Mat. secundarias (1.073.246) (774.420)

gastos de personal (26.158) (33.553)

Depreciacion y amortizacion (116.997) (121.845)

otros gastos varios de operación (10.315) (14.696)

resultado de operación 118.954 214.768

eBiTDa 235.951 336.613

resultado fuera de operación (14.656) 30.860

ganancia (pérdida) antes de impuesto 104.298 245.628

gasto (ingreso) impuesto a las ganancias 37.217 6.505

ganancia (pérdida) 67.081 239.123

Ganancia atribuible a la controladora 63.789 234.367

ganancia minoritaria 3.292 4.756

evolución de los principales indicadores financieros y operacionales

INDICADoRES DE RESULTADoS

2000
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2009

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
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2008
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estados financieros consolidados de Colbún S.a.

 

2008 2009
Total activos, corrientes  1.034.592 950.796

propiedad, planta y equipos, neto 3.774.344 4.184.750

otros activos 268.281 304.568

Total activos 5.077.217 5.440.114

Total pasivos, corrientes  211.644 318.544

Total pasivos, no corrientes 1.650.268 1.676.721

participaciones minoritarias 17.385 18.643

patrimonio 3.197.920 3.426.206

Total Pasivos y Patrimonio 5.077.217 5.440.114

balanCe (en miles de dólares)

ingresos orDinarios ToTales (en millones de US$) ebiTDa (en millones de US$)

Promedio 2005-2009:  
MUS$ 249,5

Promedio 2000-2004:  
MUS$ 129,6
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ebiTDa / aCTivo fijo (%) gananCia ConTrolaDora / paTriMonio (%) 

gananCia ConTrolaDora por aCCión  
(en US$/1.000 acciones) 
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generaCión (en GWh) CapaCiDaD insTalaDa (en MW) 

DeUDa / paTriMonio (%) DeUDa / ebiTDa (%)

Nota: Toda la información financiera bajo PCGA fue convertida a US$ al tipo de cambio promedio o al tipo 
de cambio de fin de periodo en el caso de las cuentas de balance. 
EbITDA: Equivale al resultado operacional más la depreciación y amortización de intangibles.
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arturo Mackenna iñiguez 
(Director)
R.U.T.: 4.523.287-5
Ingeniero Civil Industrial
U. de Chile

juan Hurtado vicuña
(Director)
R.U.T.: 5.715.251-6
Ingeniero Civil
U. de Chile

sergio Undurraga saavedra 
(Director)
R.U.T.: 4.280.259-k
Ingeniero Comercial
P.U.C

eduardo navarro beltrán
(Director)
R.U.T.: 10.365.719-9
Ingeniero Comercial
P.U.C.

fernando franke garcía
(Director)
R.U.T.: 6.318.139-0
Ingeniero Comercial
U. Adolfo Ibáñez

bernardo Matte larraín 
(Presidente)
R.U.T.: 6.598.728-7
Ingeniero Comercial
U. de Chile

Demetrio Zañartu bacarreza
(Director)
R.U.T.: 10.750.189-4
Ingeniero Civil Industrial
P.U.C.

emilio pellegrini ripamonti 
(Vicepresidente)
R.U.T.: 4.779.271-1
Ingeniero Civil Industrial
U. de Chile

luis felipe gazitúa achondo
(Director)
R.U.T.: 6.069.087-1
Ingeniero Comercial
U. de Chile

DireCTorio y aDMinisTraCión

Nuestro Directorio está formado por nueve miembros 
reelegibles indefinidamente, que pueden o no ser accionistas. 
El Directorio designa al Gerente General, quien ejerce todas 
las facultades y contrae todas las obligaciones propias de 
su factor de comercio y aquellas otras que contempla la ley, 
así como las que el Directorio le otorgue en forma expresa. 
Al 31 de diciembre de 2009, nuestro directorio 
estaba conformado por las siguientes personas:

Directorio

De pie, de izquierda a derecha: Juan Hurtado, arturo Mackenna, Sergio undurraga, eduardo navarro y Fernando Franke.
Sentados, de izquierda a derecha: luis Felipe Gazitúa, emilio Pellegrini, Bernardo Matte, Demetrio Zañartu.
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bernardo larraín Matte
(Gerente General)
R.U.T.: 7.025.583 - 9
Ingeniero Comercial
P.U.C.

juan eduardo vásquez Moya 
(Gerente División Negocios 
y Gestión de Energía)
R.U.T.: 7.868.160-8
Ingeniero Civil Electricista
U. de Chile

Carlos abogabir ovalle
(Gerente de Asuntos 
Corporativos)
R.U.T.: 10.147.751-7
Ingeniero Civil Industrial
U. de Los Andes

Cristián Morales jaureguiberry
(Gerente División Finanzas 
y Administración)
R.U.T.: 7.106.267 - 8
Ingeniero Civil Industrial
U. de Chile

patricia gamboa Castelblanco
(Gerente de organización 
y Recursos Humanos)
R.U.T.: 7.034.016 - k
Ingeniero Comercial
P.U.C.

eduardo Morel Montes 
(Gerente División  
de Ingeniería y Proyectos)
R.U.T.: 5.549.311 - 1
Ingeniero Civil
U. de Chile

rodrigo pérez stiepovic
(Gerente Legal)
R.U.T.: 10.313.675 - k
Abogado
P.U.C.

enrique Donoso Moscoso
(Gerente División Generación)
R.U.T.: 7.082.548-1
Ingeniero Civil
P.U.C.

De izquierda a derecha: Patricia Gamboa, eduardo Morel, rodrigo Pérez, enrique Donoso, Bernardo larraín, Carlos abogabir, Cristián Morales y Juan eduardo Vásquez.

oRGANIGRAMA

DireCTorio gerente general
bernardo Larraín M.

Gestión Comercial

Gestión de Combustibles

Gestión de Riesgo 

Mercado CDEC

Planificación y Estudios

Transmisión Eléctrica

Generación Hidráulica

Generación Térmica

Desarrollo Sustentable

Ingeniería

Administración y Contratos

Construcción

Proyectos

Operaciones Financieras

Control de Gestión

Contabilidad

Administración y TI

División de negocios  
y Gestión de energía
Juan Eduardo Vásquez M.

División de Generación
Enrique Donoso M.

División de ingeniería  
y Proyectos
Eduardo Morel M.

División de Finanzas  
y administración
Cristián Morales J.

organización 
y recursos 
Humanos
Patricia Gamboa C.

asuntos  
Corporativos
Carlos Abogabir o.

legal
Rodrigo Pérez S.
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reseña histórica

1983
Se inicia la construcción del 
proyecto Colbún-Machicura, 
conformado por las centrales 
Colbún y Machicura.

1985
Entran en funcionamiento 
las centrales hidráulicas 
Colbún y Machicura.

1986
A partir del acuerdo de división 
de la Empresa Nacional de 
Electricidad S.A., Endesa, se 
crea la Empresa Eléctrica Colbún 
Machicura S.a., actual Colbún S.A.

1996
Entra en funcionamiento la central 
hidroeléctrica San ignacio.

1997
CorFo deja de controlar la 
Compañía al vender un 37% de 
su participación en Empresa 
Eléctrica Colbún Machicura S.A.

1998
Entra en servicio la Central 
Hidroeléctrica rucúe.

1999
Comienza la operación comercial 
de la central térmica de ciclo 
combinado nehuenco i.

2001
CorFo vende la mayoría de sus 
acciones en el mercado accionario 
local y se cambia el nombre de 
la Compañía a Colbún S.A.
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2002
Se inicia la operación comercial 
de la central térmica de ciclo 
abierto nehuenco iii.

2004
Entra en servicio la central térmica 
nehuenco ii en ciclo combinado.

2005
Comienza la operación 
comercial de la central térmica 
de ciclo abierto Candelaria.

Minera Valparaíso S.A., filial 
del Grupo Matte, se convierte 
en el controlador de Colbún 
S.A. luego de la fusión con 
Hidroeléctrica Cenelca S.A. 

Se inicia la operación de la 
central termoeléctrica de 
ciclo abierto antilhue.

2007
Entra en servicio la central 
hidroeléctrica de pasada Quilleco.

Entra en funcionamiento la 
operación dual (gas natural 
y petróleo diesel) de la 
central nehuenco ii.

Se pone en servicio la central 
hidroeléctrica de pasada Chiburgo, 
constituyéndose en la primera 
central dentro del marco de la 
ley que promueve las energías 
renovables no convencionales.

En las primeras licitaciones de 
las empresas distribuidoras, 
Colbún se adjudica contratos 
de suministro con plazos de 10 
a 15 años, con CGED, SAESA y 
Chilectra por 2.800 GWh anuales, 
a partir de 2010; y 2.500 GWh 
anuales, a partir de 2011.

2008
Puesta en servicio de la central 
hidroeléctrica Hornitos.

Se registraron dos proyectos ante 
la Junta Directiva del Desarrollo 
Limpio de Naciones Unidas: las 
centrales hidroeléctricas de pasada 
Quilleco (71 MW) y Hornitos 
(55 MW), las que en conjunto 
permitirán una reducción anual 
de 280.000 toneladas de Co2.

2006
Tractebel vende la totalidad 
de su participación en Colbún 
S.A. En esta venta la sociedad 
Antarchile S.A., relacionada al 
grupo angelini, adquiere un 9,53% 
de la propiedad de Colbún S.A.

Se crea una sociedad para el 
desarrollo del proyecto aysén, 
aportando Colbún S.A. un 49% 
del capital de la sociedad.
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Proceso de desarme del descanso guía superior del generador n° 1, Central Hidroeléctrica Canutillar 



DesCripCión y Desarrollo Del negoCio

Colbún y el 
sistema están 
volviendo  
al equilibrio 

Proceso de desarme del descanso guía superior del generador n° 1, Central Hidroeléctrica Canutillar 



DeManDa De eleCTriCiDaD 
en sistema interconectado 
Central decreció un

durante  
20090,5%

Medidor de temperatura del aceite de refrigeración, Central Hidroeléctrica Chiburgo20 Memoria 2009 Colbún S. A.



regUlaCión

Descripción de los fundamentos  
y las modificaciones del marco  
regulatorio para el sector eléctrico chileno.

Marco regulatorio  
basado en criterios  
de eficiencia y seguridad

inTroDUCCión 
El sector eléctrico chileno cuenta con 
un marco regulatorio que en sus ejes 
principales se ha mantenido vigen-
te durante las últimas tres décadas. 
Esto ha permitido el desarrollo de una 
industria con un alto nivel de partici-
pación de capital privado. El sector ha 
sido capaz de satisfacer la demanda 
de electricidad, que ha crecido a una 
tasa anual compuesta del 3,9% entre 
2000 y 2009.

Dicho marco regulatorio, que norma el 
sector eléctrico chileno y nuestras ope-
raciones, se compone principalmente de 
las siguientes leyes:

LEy GENERAL DE SERVICIoS ELÉC- »
TRICoS: DFL No 1 de 1982, cuyo texto 
sistematizado y refundido se encuen-
tra en el DFL N°4-2006, que contiene 
sus principales modificaciones:

“Ley Corta 1” » , Ley No 19.940, pro-
mulgada en 2004. Esta ley introdujo 
(i) la nueva regulación aplicable a la 
red de transmisión, el desarrollo del 
sistema de transmisión y las tarifas 
que los dueños de las instalaciones 
de transmisión pueden cobrar a los 
usuarios del sistema y (ii) la regula-

ción en cuanto a fiabilidad y de servi-
cios auxiliares.

“Ley Corta 2” » , Ley No 20.018, pro-
mulgada en 2005. Esta ley establece 
el marco de las licitaciones para el 
suministro de energía a los usuarios 
regulados a través de contratos de lar-
go plazo (hasta 15 años de duración). 
Estos contratos están indexados al 
índice de inflación de EE.UU. y otros 
índices de referencia. 

Ley N » o 20.257, una modificación a 
la Ley general de Electricidad, promul-
gada en 2008. Esta modificación pro-
mueve el uso de energías renovables 
no convencionales (“ERNC”). La ley de-
fine los diferentes tipos de tecnologías 
considerada como ERNC. bajo esta ley, 
las empresas de generación tienen 
que suministrar el 5% de la totalidad 
de sus obligaciones contractuales 
posteriores al 31 de agosto 2007 para 
el período comprendido entre 2010 y 
2014 con ERNC. La obligación de su-
ministro de electricidad con ERNC se 
incrementará anualmente en un 0,5% 
hasta el año 2024, cuando se alcanza-
rá el 10% del total de las obligaciones 
contractuales. 
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elPRECIO
DeNUDO  
Dejará De ser UsaDo  para 
las a las DISTRIBUIDORAS

LEy DE MEDIoAMbIENTE: La ley de 
“bases Generales del Medioambiente” 
(19.300) regula y establece el marco am-
biental en Chile. Esta norma fue modifica-
da a principios del 2009 por la ley 20.417, 
la cual transformó la institucionalidad 
ambiental hasta ese momento vigente. 
Dentro de las principales reformas, se 
encuentra la creación del Ministerio de 
Medioambiente y la Superintendencia de 
Medioambiente, la cual tiene amplias fa-
cultades fiscalizadoras y sancionatorias. 
Dentro de estos cambios se encuentra 
también la reformulación de las sancio-
nes; la modificación principal se refiere 
a la graduación de las multas, lo cual no 
existía, y su aumento de US$ 36.000 a 
US$ 8.800.000. Adicionalmente, existen 
numerosas leyes, reglamentos, decretos 
y ordenanzas municipales que pueden 
regular nuestras operaciones, o el desa-
rrollo de nuevos proyectos, con fines de 
protección del medioambiente.

CóDIGo DE AGUAS: Los derechos de 
agua se rigen por el Código de Aguas, 
que define cómo éstos se pueden adqui-
rir, define cuáles son sus características 
y como se pueden constituir y usar legal-
mente. Los derechos de agua son otor-
gados por la Dirección General de Aguas 
o “DGA”. El Código de Aguas data desde 
hace más de 50 años y fue modificado 

por última vez el año 2005, para estable-
cer, entre otras cosas, el pago de una pa-
tente por los derechos de agua sin uso. 
Somos propietarios de los derechos de 
agua necesarios para operar todas nues-
tras instalaciones hidroeléctricas exis-
tentes, así como para desarrollar nues-
tros nuevos proyectos. 

el MarCo regUlaTorio  
Del MerCaDo eléCTriCo 
Tres entidades gubernamentales velan 
por la aplicación y el cumplimiento de la 
Ley de Electricidad: la Comisión Nacio-
nal de Energía (CNE), la Superintenden-
cia de Electricidad y Combustibles (SEC) 
y el recientemente creado Ministerio de 
Energía. La CNE calcula las tarifas regu-
ladas y, entre otras funciones regulato-
rias, prepara una recomendación del plan 
de expansión del sistema para 10 años 
que debe ser coherente con los precios 
de nudo calculados. La SEC establece y 
vela por el cumplimiento de las normas 
técnicas del sistema. El Ministerio de 
Energía tiene como objetivo fundamen-
tal elaborar y coordinar planes, políticas 
y normas para el buen funcionamiento y 
desarrollo del sector, velar por su cum-
plimiento y asesorar al Gobierno en to-
das aquellas materias relacionadas con 
la energía. 

El modelo de operación del sector:
La operación del sector se basa en un 
esquema de costo marginal (costo que 
incurre el sistema para suministrar una 
unidad adicional de demanda), que inclu-
ye a su vez los criterios de seguridad y 
eficiencia en la asignación de los recur-
sos. 

Para cumplir con el objetivo de “efi-
ciencia”, las empresas generadoras coor-
dinan sus operaciones a través del CDEC 
(Centro de Despacho Económico de Car-
ga) que busca minimizar los costos de 
operación y falla del sistema eléctrico, 
además de velar por la calidad y seguri-
dad del servicio prestado por las empre-
sas de generación y transmisión. El ob-
jetivo principal del sistema de despacho 
del CDEC es asegurar que la demanda de 
electricidad esté servida por las unida-
des más eficientes disponibles en cada 
instante. El CDEC despacha las plantas 
en orden ascendente de sus respectivos 
costos variables de producción, comen-
zando con las plantas de más bajo costo. 
El costo variable de la unidad más cara 
que se encuentra operando representa 
el costo marginal del sistema y determi-
na el precio de la energía en el mercado 

VENTAS
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spot en cada hora y se mide en US$/MWh. 
Las plantas con costos variables más ba-
jos que el precio spot ganan un margen 
por la producción entregada al sistema. 
En cambio, la última unidad despacha-
da por el CDEC sólo podrá recuperar sus 
costos variables de producción porque 
sus costos variables son iguales al precio 
spot. En cada momento, las empresas 
generadoras satisfacen sus compromi-
sos contractuales de venta con electri-
cidad despachada por el CDEC, ya sea 
producida por ellos mismos o comprada 
a otras empresas generadoras a través 
del mercado spot.

Para poder cumplir con el objetivo de 
“seguridad”, el modelo de tarificación 
también contempla un “cargo por poten-
cia”. Es una remuneración adicional para 
los generadores que mantienen disponi-
bles sus plantas y que busca dar incenti-
vos para disponer de capacidad de res-
paldo en el sistema. La CNE fija el precio 
de la potencia cada 6 meses y se mide 
en US$/kW por mes. El precio se deter-
mina en función de una tasa de rentabi-
lidad sobre el monto de inversión en una 
unidad termo diesel eficiente para absor-
ber las demandas en hora de punta. Dado 
que la demanda máxima del sistema es 

inferior a la capacidad total instalada, el 
CDEC calcula anualmente el total de la re-
muneración por potencia asociada con la 
demanda máxima del sistema y la dis-
tribuye proporcionalmente entre los ge-
neradores en función de su “capacidad 
firme”. Para determinar esta capacidad 
firme, el CDEC toma en consideración es-
tadísticas de disponibilidad de cada plan-
ta y asume un escenario hidrológico seco 
para las centrales hidráulicas, entre va-
rios otros factores. Los generadores co-
bran el cargo por potencia a sus clientes 
y el CDEC se encarga de reliquidar perió-
dicamente las diferencias entre los gene-
radores para asegurar que cada uno se 
quede con los ingresos por potencia pro-
porcionales a su capacidad firme. 

El modelo de comercialización del sector:
Las empresas generadoras pueden ele-
gir entre: (i) comprometerse a vender 
energía a clientes a través de contratos 
(en general de mediano/largo plazo) (ii) o 
vender su producción de energía a otras 
empresas generadoras deficitarias en el 
mercado spot, (iii) u optar por un mix de 
ambos. Más adelante veremos que esta 
definición es la parte central de nuestra 
política comercial.

Vertedero y presa principal, embalse Colbún
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TIPOS DE 
ClIENTES

REgUlADOS
lIBRES y
gENERADORAS

3

Los generadores pueden firmar contra-
tos con 3 tipos de clientes: 

En el mercado de clientes regula- »
dos, constituido por empresas dis-
tribuidoras, los generadores venden 
energía a través de contratos de largo 
plazo a precios obtenidos en procesos 
de licitaciones reguladas. En los con-
tratos suscritos antes del 2005 el 
precio de venta de la energía estaban 
sujetos al llamado Precio de Nudo. El 
Precio de Nudo es calculado semes-
tralmente por la Comisión Nacional de 
Energía (CNE) mediante una metodo-
logía que calcula el promedio de los 
costos marginales o precios spot es-
perados para los 48 meses siguientes, 
sobre la base de supuestos de nueva 
capacidad, crecimiento de la deman-
da, costos de los combustibles, entre 
otros. A partir de la publicación de Ley 
Corta 2 en mayo de 2005, los precios 
de venta a las distribuidoras deben 
surgir de licitaciones públicas, abier-
tas y transparentes. Dichos precios 
son denominados “Precios de Nudo 
de Largo Plazo” y varían según cada 
contrato. Por lo tanto, en la medida 
que vayan terminando los contratos 
suscritos antes del 2005, el Precio de 
Nudo calculado por la CNE dejará de ser 
usado para las ventas a distribuidoras. 
Los Precios de Nudo de Largo Plazo 
incluyen fórmulas de indexación que 
incorporan indexadores tales como el 
índice de inflación en Estados Unidos, 
índices de precios de los combustibles 

como el diesel y el carbón, e incluso 
indexaciones al precio de energía en 
el mercado spot. 

Los clientes libres son aquellos  »
que tienen una potencia conectada 
superior a 2.000 kW, y que negocian 
libremente sus precios con sus pro-
veedores. Los cambios introducidos 
por la Ley Corta 2 permiten que los 
usuarios con una potencia conectada 
entre 500 kW y 2.000 kW, puedan op-
tar por un régimen de precios libres o 
a Precios de Nudo de Largo Plazo, con 
un periodo de permanencia mínimo de 
cuatro años en cada régimen. Históri-
camente, los precios que se negocia-
ban con los clientes libres tendían a 
ser fijos, pero cada vez más, nosotros 
y otros participantes del mercado, han 
introducido mecanismos para compar-
tir riesgos con los clientes a través de 
fórmulas de indexación a los precios 
de combustibles o a los precios spot, 
u otras variables que reflejen los rea-
les costos de suministro que tiene un 
generador. 

Finalmente, existe la posibilidad  »
que un generador se comprometa 
a entregar energía a otro generador 
mediante un contrato cuyo precio se 
negocia libremente. 

Como mencionamos anteriormente, los 
excedentes o déficit de energía y poten-
cia entre los compromisos contractuales 
y la generación propia se saldan entre los 
generadores en el mercado spot. Las di-

Casa de máquinas y patio alta tensión, Central Hidroeléctrica aconcagua
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ferencias entre los consumos de clien-
tes y la producción propia se producen 
dado que las órdenes de despacho son 
exógenas a cada generador, tal como lo 
presentamos en el modelo de operación 
del sector. 

Regulación del sector Transmisión: 
Para inyectar la electricidad al sistema y 
suministrar energía y potencia eléctrica 
a nuestros clientes, utilizamos instala-
ciones de transmisión de nuestra pro-
piedad y de terceros. Con la publicación 
de la Ley Corta 1 en marzo 2004, se in-
trodujeron los conceptos de Sistema de 
Transmisión Troncal, Sistema de Sub-
transmisión y Sistema de Transmisión 
Adicional, estableciéndose una meto-

dología transparente y participativa en 
la determinación de las tarifas por el uso 
de los Sistemas Troncal y de Subtransmi-
sión. Dado que los activos de transmisión 
sólo se pueden construir bajo concesio-
nes otorgadas por el gobierno, la Ley Ge-
neral de Servicios Eléctricos establece 
que los dueños de las líneas den acceso 
a los usuarios según el esquema de “libre 
acceso”. Las empresas transmisoras re-
cuperan su inversión a través de tarifas 
que, dependiente del tipo de instalacio-
nes, se cobran a los generadores o a los 
clientes o a ambos. Las tarifas de Trans-
misión Troncal y de Subtransmisión se 
fijan cada 4 años por decreto del Minis-
terio de Energía. 

Desarenador del embalse Hornitos, Central Hidroeléctrica Hornitos
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CHILE CUENTA CoN 4 sistemas interco-
nectados y Colbún opera en el de mayor 
tamaño, el Sistema Interconectado Cen-
tral (SIC), que se extiende desde Taltal por 
el norte hasta la Isla Grande de Chiloé por 
el sur, en donde alcanzamos la segunda 
mayor participación de mercado (ver Ta-
bla n°1). El SIC cubre un territorio con una 
longitud de aproximadamente 2.100 km 
y el consumo de esta zona representa 
cerca del 75% de la demanda eléctrica 
de Chile con una capacidad instalada de 
11.350 MW al cierre del año 2009. El SIC 
cubre aproximadamente 92% de la pobla-
ción en Chile, mayoritariamente clientes 
residenciales. 

evolUCión De la DeManDa,  
la oferTa y los preCios spoT
La demanda de electricidad en el SIC cre-
ció a una tasa anual compuesta de 3,9% 
entre 2000 y 2009, sin embargo, dismi-
nuyó por primera vez en 20 años en 1,0% 
durante el año 2008, y decreció nueva-
mente en 0,5% durante el año 2009. Este 
patrón atípico de caída en la demanda se 
debió principalmente a la desaceleración 
económica mundial que, junto a los altos 
precios de la electricidad que se registra-
ron los últimos años producto de sequías 

y altos precios de los combustibles, dio 
lugar a un menor consumo de energía. La 
recuperación de la actividad económica 
debería reanudar el crecimiento de la de-
manda, tal como se vio reflejado durante 
los últimos meses del año 2009. En su 
último informe preliminar de precio de 
nudo en marzo 2010, la CNE proyectó 
un crecimiento anual compuesto de la 
demanda de electricidad del 5,6% para 
los próximos cinco años. 

Durante el año 2009 la Generación 
neta de energía (descontados los con-
sumos propios) del SIC alcanzó un total 
de 40.977 GWh, lo que equivale a ventas 
de energía a clientes de 39.401 GWh, des-
púes de descontar las pérdidas de trans-
misión. En términos mensuales, las prin-
cipales contracciones de la demanda se 
presentaron en los meses de enero y fe-
brero, 3,4% y 6,7% respectivamente. La 
demanda horaria máxima del sistema fue 
de 6.144 MW, valor que resultó menor en 
0,05% al año 2008 y ocurrió en el mes de 
diciembre.

En la Tabla n°2 se indica la evolución de 
la generación por tipo de combustible en 
el SIC para los años 2007, 2008 y 2009, 
donde se puede ver la reducción de 5% 
de la generación térmica con diesel entre 

el seCTor eléCTriCo CHileno

La demanda decrece por segundo año 
consecutivo, el petróleo diesel reduce su 
participación en la matriz de generación 
y los precios spot disminuyen a la mitad.

Desarrollo  
del mercado eléctrico en 2009

27 Descripción y desarrollo del negocio



TaBla n°1 generaCión brUTa anUal por grUpo eMpresarial en el siC (GWh)

 2008 2009 Participación 
de mercado

enDesa 15.530 16.272 38,9%

ColBun S.a. 10.514 9.486 22,7%

aes gener 4.747 4.343 10,4%

peHUenCHe s.a. 3.614 3.617 8,7%

gUaColDa s.a. 2.530 3.213 7,7%

eleCTriCa sanTiago s.a. 1.515 1.277 3,1%

araUCo s.a. 702 789 1,9%

ibener s.a. 406 446 1,1%

pUyeHUe s.a. 244 248 0,6%

oTros 2.068 2.092 5,0%

Total 41.869 41.783 100,0%

Fuente: Informe CDEC, diciembre 2009.
Nota: La generación de Colbún S.A. informada por el CDEC no incluye la generación de la 
central hidráulica Carena.

los años 2007 y 2009. Desde el año 2007, 
el diesel vino a reemplazar el gas natural 
proveniente de Argentina, pero su uso se 
redujo durante el año 2009 producto de 
la incorporación de nueva capacidad base 
en el SIC, además de la llegada del GNL a 
Chile en agosto 2009. La capacidad base 
se refiere a las plantas que tienen un cos-
to variable relativamente bajo y que por lo 
tanto son las más probables en ser des-
pachadas por el CDEC, como las plantas 
hidráulicas, las plantas eólicas y las cen-
trales que operan con carbón.

La mayor generación hidráulica, la ma-
yor generación con carbón y la baja de 

los precios promedio del petróleo diesel 
durante el año 2009 en comparación al 
año 2008, permitieron la reducción de los 
costos marginales del sistema. Como re-
ferencia, el índice de precio del WTI bajó 
de un promedio de 100 US$/bbl en 2008 
a 63 US$/bbl en 2009 y el costo marginal 
bajó de un promedio de 205 US$/MWh en 
2008 a 105 US$/MWh en 2009, medidos 
en la subestación Quillota 220 kV . 

El gráfico n°1, refleja los costos mar-
ginales mensuales registrados en el año 
2009. Para efectos comparativos, tam-
bién se muestran los costos marginales 
de energía del año 2008.

TaBla n°2 generaCión brUTa por Tipo De CoMbUsTible/ 

TeCnología para los años 2007, 2008 y 2009

2007 2008 2009
Hidro 53% 56% 59%

gas 6% 3% 2%

gnl 0% 0% 2%

Carbón/petcoke 16% 16% 17%

Diesel 23% 22% 17%

eólica 0% 0% 0%

otros 2% 2% 2%

Total 100% 100% 100%

Fuente: CNE, diciembre 2009.
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HeCHos relevanTes en el 2009 qUe afeCTan el MarCo 
regUlaTorio Del seCTor:

enero

oCTuBre

DiCieMBre
El Ministerio de Economía, Fomento 
y Reconstrucción publicó el Decreto 
320 que fija las tarifas de subtrans-

misión que deben pagar los usuarios y 
suministradores, cinco años después de 
la promulgación de la Ley Corta 1. Los in-
gresos y costos por peaje del año 2009 
de Colbún reflejan la aplicación de estas 
nuevas tarifas, incluyendo la aplicación 
retroactiva desde el año 2004 en el caso 
de las tarifas de transmisión troncal.

16 15
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GráFiCo n°1 CosTos Marginales De energía en qUilloTa (US$/MWh)
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Fue publicada en el diario ofi-
cial la revisión a la Norma Téc-
nica de Seguridad y Calidad de 

Servicio, revisión que se efectúa cada 4 
años sobre la base de la experiencia del 
CDEC y las empresas en la aplicación de 
la Norma. Esta revisión contiene modifi-
caciones a las exigencias mínimas para 
las instalaciones del sistema eléctrico. 
En las secciones donde analizamos los 
factores de riesgos regulatorios, volve-
remos a comentar este hecho. 

Fue publicada la Ley 20.402, que 
crea el Ministerio de Energía, con 
lo cual se establece una nueva ins-

titucionalidad. Se crea el Ministerio de 
Energía y se reúnen bajo su potestad 
varias materias y temas relacionados 
a la energía que estaban disgregados 
en varios ministerios y entidades. Con 
esta nueva conformación se establece 
una nueva regulación institucional que 
facilita la gestión en materia energética 
por parte del Estado chileno.

Fue publicado por la CoNAMA el 
anteproyecto de Norma de Emi-
siones para Termoeléctricas, el 

cual fija límites de emisiones de material 
particulado, óxidos nitrosos y óxidos sul-
furosos y algunos metales para las cen-
trales termoeléctricas. En las secciones 
donde analizamos los factores de ries-
gos ambientales, volveremos a comentar 
este hecho.
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Fuente: CDEC-SIC.
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eléctrica Angostura de 316 MW durante el 
primer semestre de 2010, que ya cuenta 
con la aprobación de su Estudio de Impac-
to Ambiental (EIA). Todos los proyectos en 
construcción y en estudio tienen la carac-
terística de ser capacidad base, con una 
componente renovable y un complemen-
to térmico eficiente que permite enfrentar 
escenarios hidrológicos secos. 

¿Cuál eS la BaSe aCTual 
De aCTiVoS De ColBún?

Activos de generación
Nuestro parque de generación está for-
mado por centrales hidráulicas (de em-
balse y de pasada) y por centrales térmi-
cas (ciclos combinados y ciclos abiertos), 
que aportan una potencia de 2.615 MW al 
Sistema Interconectado Central (SIC).

Las centrales hidroeléctricas suman 
una capacidad de 1.268 MW y se distri-
buyen en 14 plantas: Colbún, Machicu-
ra, San Ignacio y Chiburgo, ubicadas en 
la Región del Maule; Rucúe y Quilleco, en 
la Región del bío bío; Carena, en la Región 
Metropolitana; Los Quilos, blanco, Jun-
cal, Juncalito, Chacabuquito y Hornitos, 
en la Región de Valparaíso; y Canutillar, en 
la Región de Los Lagos. Las centrales Col-
bún, Machicura y Canutillar cuentan con 
sus respectivos embalses, mientras que 
las instalaciones hidráulicas restantes 
corresponden a centrales de pasada.

Las centrales térmicas suman una ca-
pacidad de 1.347 MW y se distribuyen en 
el complejo Nehuenco, ubicado en la Re-
gión de Valparaíso; la central Candelaria, 
en la Región de o’Higgins, la central Los 
Pinos en la Región del bío bío; y la central 
Antilhue, en la Región de los Ríos. 

Activos de transmisión
Tenemos 824 km de líneas de trans-
misión de simple y doble circuito, y 17 
subestaciones. Estas líneas nos permi-
ten transportar la producción desde las 
centrales hasta los puntos de inyección 
al Sistema Interconectado Central (SIC) 

¿Cuál eS la eSTraTeGia De 
ColBún en eSTe enTorno? 
Nuestra estrategia busca maximizar la 
rentabilidad a largo plazo de nuestra car-
tera de activos, acotando la volatilidad de 
nuestros resultados. Alcanzaremos ese 
objetivo mediante la operación eficien-
te de nuestras instalaciones, la aplica-
ción de políticas comerciales que man-
tienen el equilibrio entre nuestra capaci-
dad de generación y nuestros compromi-
sos de venta de electricidad y la estruc-
turación de mecanismos de cobertura 
para protegernos de condiciones hidro-
lógicas extremas y precios de combus-
tibles elevados. 
Queremos mantener una posición rele-
vante en el Sistema Interconectado Cen-
tral, con un nivel de participación de mer-
cado similar al que tenemos actualmente, 
ampliando nuestra capacidad de genera-
ción para satisfacer la creciente demanda 
de electricidad de los clientes tanto regu-
lados como no regulados. Nuestro plan de 
desarrollo de nueva capacidad de genera-
ción se diseña y se implementa de acuer-
do a los siguientes lineamientos:

Privilegiar el empleo de fuentes de  »
energías renovables,

Diversificar nuestra matriz de  »
energías primarias, de tal modo de 
no hacerla dependiente de un único 
recurso,

ofrecer a nuestros clientes un su- »
ministro de energía eléctrica seguro, 
competitivo y sustentable; y

Aportar al desarrollo de las comuni- »
dades en las que se encuentran nues-
tras actuales y futuras operaciones.

Actualmente estamos construyendo 
nuestra primera central a carbón, Santa 
María I de 342 MW, que se espera inicie su 
operación durante el primer semestre de  
2011; la central mini-hidro San Clemente 
de 5 MW que entrará en operación duran-
te el año 2010; y la central hidráulica San 
Pedro de 150 MW, que se espera comience 
a funcionar en 2012. También esperamos 
iniciar la construcción del proyecto hidro-

o retirar electricidad desde éste, para el 
transporte a los puntos de consumo de 
los clientes. Según definición de la Ley 
General de Servicios Eléctricos (Ley Eléc-
trica), todas las líneas de Colbún pertene-
cen al Sistema de Transmisión Adicional, 
con excepción de 66 km de líneas de 110 
kV, que fueron calificadas como pertene-
cientes al Sistema de Subtransmisión en 
la correspondiente fijación de tarifas de 
Subtransmisión. Adicionalmente, a tra-
vés de Transquillota Ltda., participamos 
en el 50% de la propiedad de la subesta-
ción San Luis y de la línea de unión en 220 
kV de dicha subestación con el sistema 
troncal, a la subestación Quillota. Nues-
tro complejo Nehuenco y las centrales 
San Isidro y Quintero de Endesa que su-
man un total de 1.850 MW inyectan su 
producción al SIC mediante el sistema de 
transmisión de Transquillota. 

Otros activos
Tenemos una participación de 42,5% en 
Inversiones Electrogas S.A. que a su vez 
es dueña de la empresa Electrogas S. A., 
la empresa que opera un gasoducto de 
130 km entre el terminal San bernardo y 
Quillota, por medio del cual se abastece 
el complejo Nehuenco. Electrogas  S. A. 
también opera un oleoducto de 21 km 
entre Concón y Quillota, el que abaste-
ce de petróleo al mismo complejo y un 
gasoducto de 28 km entre Quintero y 
Quillota que permite transportar el gas 
natural regasificado desde el terminal 
de regasificación de gas natural licuado 
ubicado en Quintero.

¿Cuál eS la PolíTiCa 
CoMerCial De ColBún? 
Nuestra política comercial procura maxi-
mizar la rentabilidad a largo plazo de nues-
tro portafolio de activos, acotando la vola-
tilidad de nuestros resultados. Para lograr 
lo anterior se busca un equilibrio entre el 
nivel de compromisos de venta de elec-
tricidad y la capacidad propia en medios 
de generación con un nivel aceptable de 
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Central Hornitos

Capacidad 55 MW
Inicio operación: 2008

CoMplejo neHUenCo 

CoMplejo CanDelaria

CoMplejo anTilHUe

CUenCa Del aConCagUa 

Chacabuquito

Capacidad 29 MW
Inicio operación: 2002

los quilos

Capacidad 39 MW
Inicio operación: 1943

Central Carena 

Capacidad 9 MW
Inicio operación: 1943

SanTiaGo

ValParaíSo

ranCaGua

CuraCaVí

QuilloTa

loS ViloS

loS anDeS

TalCa

ConCePCión

Central rucúe

Capacidad 178 MW
Inicio operación: 1998

CUenCa Del laja

Central Canutillar

Capacidad 172 MW
Inicio operación: 1990

lago CHapo

Central quilleco

Capacidad 71 MW
Inicio operación: 2007

juncal y juncalito

Capacidad 30 MW
Inicio operación: 1994

blanco

Capacidad 60 MW
Inicio operación: 1993

Central Colbún

Capacidad 474 MW
Inicio operación: 1985

Central san ignacio

Capacidad 37 MW
Inicio operación: 1996

CUenCa Del MaUle

Central Chiburgo

Capacidad 19 MW
Inicio operación: 2007

Central Machicura

Capacidad 95 MW
Inicio operación: 1985

Central Candelaria i

Capacidad 133 MW
Inicio operación: 2005

Central antilhue i

Capacidad 51 MW
Inicio operación: 2005

Central Candelaria ii

Capacidad 137 MW
Inicio operación: 2005

Central antilhue ii

Capacidad 52 MW
Inicio operación: 2005

Central nehuenco iii

Capacidad 108 MW
Inicio operación: 2002

Central nehuenco i

Capacidad 368 MW
Inicio operación: 1999

Central nehuenco ii

Capacidad 398 MW
Inicio operación: 2003

Centrales de ciclo combinado

Centrales de ciclo abierto

Centrales de embalse

Centrales de pasada

Mapa De las CenTrales De Colbún

270 MW

213 MW

103 MW

874 MW

625 MW

249 MW

172 MW

loS anGeleS

TeMuCo

ValDiVia

PuerTo 
MonTT

Central los pinos

Capacidad 100 MW 
Incorporación: 2009
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riesgo ante sequías y variación de precios 
de los combustibles, entre otros. 

Como consecuencia de esta política, 
procuramos que las ventas o compras en 
el mercado spot no alcancen volúmenes 
importantes, debido a que sus precios 
presentan una alta variabilidad en fun-
ción de la condición hidrológica y el pre-
cio de los combustibles. 

La clave es determinar el nivel 
óptimo de contratación
Los factores que tenemos que tomar en 
cuenta para optimizar la ecuación son va-
rios: nuestra matriz de generación, los ni-
veles de los precios de venta, los meca-
nismos de indexación, otros mecanismos/
cláusulas para compartir riesgos con los 
clientes, las proyecciones de nueva ca-
pacidad propia y la del sistema, y las pro-
yecciones de los precios spot, entre otros. 
Lo anterior, sumado a los antecedentes 
estadísticos y sofisticados modelos de 
simulación, nos permite determinar nues-
tro nivel óptimo de contratación. 

De manera simplificada, compromete-
mos a través de contratos de largo plazo, 
la energía producida por nuestras insta-
laciones de capacidad base, tales como 
las instalaciones hidroeléctricas (asu-
miendo la generación bajo condiciones 
hidrológicas medias a secas) y nuestras 
instalaciones termoeléctricas eficientes 
(nuestra primera central a carbón que se 
encuentra en etapa de construcción).

Es importante tener presente que la 
política comercial no es el único instru-
mento para proteger los resultados de 
escenarios de hidrologías secas extre-
mas y precios de combustibles muy ele-
vados que se puedan dar en un año en 
particular. De hecho, si usáramos la po-
lítica comercial para tal efecto, la conse-
cuencia sería un nivel de contratos bajo 
y por lo tanto, sacarificar el otro objetivo, 
cual es darle a nuestra base de activos 
una rentabilidad de largo plazo adecuada. 
Es más eficaz enfrentar la exposición a 
eventos extremos, a través de mecanis-

mos de cobertura y teniendo una política 
financiera prudente.

¿Cuál eS la CoMPoSiCión  
De nueSTra CarTera De ConTraToS? 
Nuestra cartera de clientes está com-
puesta por clientes regulados y libres. 
Los principales clientes durante el año 
2009 fueron:

Los Clientes regulados: Chilectra  »
S. A., contrato que finalizó el 31 de 
diciembre de 2009, Chilquinta Ener-
gía S.A., contrato que finalizó el 30 de 
abril de 2009 (quedando vigentes dos 
contratos menores con esta distribui-
dora, uno con término en abril de 2010 
y otro en abril de 2011), Conafe S.A., y 
CGE Distribución S.A. 

Clientes libres: Codelco para sus divi- »
siones Andina y El Teniente; Cartulinas 
CMPC S.A. para su planta Maule, Papeles 
Cordillera S.A. y CMPC Tissue S.A. para la 
fábrica de Puente Alto; Anglo American 
Sur S.A para las faenas de El Soldado y 
Chagres y para sus faenas de Los bron-
ces y, Las Tórtolas, contrato que terminó 
el 31 de diciembre de 2009, habiéndo-
se firmado uno nuevo a partir del 1 de 
enero de 2010; Papeles Norske Skog bío 
bío Ltda. para su planta Concepción; y 
Lafarge Chile S.A. (ex Cementos Melón) 
para su planta La Calera, contrato que 
terminó el 30 de abril de 2009.

En forma transitoria, tuvimos  »
como clientes a un grupo de empre-
sas distribuidoras que no tenían con-
trato con ningún generador y que, por 
disposición del artículo 27 transitorio 
del D.F.L. N°4 del 2007, debieron ser 
abastecidos por la totalidad de los ge-
neradores a prorrata de sus energías 
firmes. Estas ventas se realizaron a 
costo marginal, pero su recaudación 
se efectuó a un precio de cobranza 
igual al precio de nudo más un recar-
go. La diferencia entre el costo margi-
nal y el precio de cobranza se registró 
como cuenta por cobrar y será recu-

perada mediante un recargo de hasta 
un 20% del precio nudo que se cobra 
a todos los consumidores regulados 
del SIC, por el tiempo que sea nece-
sario, hasta saldar la referida cuenta 
por cobrar. Se estima que a contar del 
1 de enero de 2010 no existirán dis-
tribuidoras sin contratos.
A partir de enero 2010, experimenta-

mos cambios significativos en nuestra 
base de clientes, las cantidades físicas 
de energía que nos comprometimos en-
tregarles y la indexación de los precios de 
venta. Los cambios más relevantes son: 
la terminación de nuestro contrato con 
Chilectra (aproximadamente 4.000 GWh/
año), el inicio de los nuevos contratos a 
largo plazo con GCE y SAESA y varias coo-
perativas eléctricas (con una demanda 
esperada para 2010 de alrededor 3.000 
GWh) y la introducción de mecanismos 
de indexación para compartir posibles 
incrementos de nuestros costos de pro-
ducción con algunos de nuestros clientes 
regulados y no regulados.

Producto de estos cambios, la deman-
da proyectada de nuestros contratos 
se reducirá a unos 8.300 GWh en el año 
2010, desde aproximadamente 9.600 
GWh en 2009. Una parte de estas obli-
gaciones contractuales tiene sus precios 
indexados al IPC de los Estados Unidos, 
una parte está indexada a los precios del 
diesel y los precios del carbón y unos 
2.100 GWh están indexados directamen-
te a los costos marginales del sistema. 
Esta última categoría implica una signi-
ficativa reducción del riesgo de costos, 
dado que estos compromisos podrán ser 
abastecidos por energía propia de Colbún 
cuyo costo variable es inferior al precio 
spot, o en su defecto, por energía com-
prada en el mercado spot a un precio si-
milar a su precio de venta. 

En resumen, esta nueva composición 
de nuestra cartera de compromisos con-
tractuales se ajusta en mejor medida a 
nuestra matriz de generación y sus cos-
tos variables. 
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Carro limpia rejas ubicado en la captación de agua del río laja, Central Hidroeléctrica rucúe
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Parte de nuestro equipo del Complejo Térmico nehuenco en la maestranza: Francisco Flores, 
Miguel Peretti, nelson Salinas, alain Massicot, David Pérez y Mitchell Zúñiga 
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Desarrollo Del negoCio DUranTe el año 2009

Adicionalmente contratamos cober-
turas mediante opciones Call que nos 
permitieran acotar el impacto de incre-
mentos de precios de petróleo y por pri-
mera vez, contamos con una cobertura 
especial que cubría la doble contingen-
cia para enfrentar una hidrología seca 
y elevados precios del petróleo para el 
año 2009.

En el marco de las licitaciones de dis-
tribuidoras, en enero del 2009 nos ad-
judicamos 1.500 GWh anuales con CGE 
Distribución a partir del año 2010, más 
un bloque variable de 150 GWh. Ello se 
suma a lo logrado en años anteriores: en 
la primera licitación nos adjudicamos, 
a partir de 2010, 2.200 GWh anuales 
con SAESA y CGE Distribución, más un 
bloque variable de SAESA de 582 GWh 
anuales; en la segunda licitación, nos 
adjudicamos 2.500 GWh con Chilectra 
a partir de 2011.

Asimismo, durante el 2009, nos adju-
dicamos el suministro a las divisiones de 
CoDELCo en el SIC por un máximo de 510 
MW, a contar del año 2013. El acuerdo 
contempla dos contratos: el primero por 
una potencia máxima de 351 MW, por un 
periodo de 30 años y el segundo por una 
potencia máxima inicial en el año 2013 

Durante el año 2009, seguimos trabajando para retomar  
un adecuado equilibrio entre el nivel de compromisos de venta 
de electricidad y la capacidad propia en medios de generación 
competitiva.

gesTión CoMerCial
Durante el año 2009, seguimos traba-
jando para retomar un adecuado equi-
librio entre el nivel de compromisos 
de venta de electricidad y la capaci-
dad propia en medios de generación. 
Algunas de las iniciativas que hemos 
realizado son:

Compra de combustibles con cober- »
turas en los mercados financieros.

Implementación de innovadores  »
mecanismos de cobertura por varia-
bilidad hidrológica y precios de com-
bustibles.

Adjudicación de nuevos contratos  »
de largo plazo, con indexaciones con-
sistentes con nuestra estructura de 
costos.

Negociaciones de los contratos de  »
suministro vigentes con clientes es-
tratégicos.

Durante el ejercicio realizamos un es-
fuerzo importante por mantener acota-
do los costos y riesgos en el mercado de 
los combustibles, mediante compras de 
diesel directo a proveedores internacio-
nales en asociación con operadores lo-
cales de manera de disminuir el costo de 
compra del combustible. 

nuevos contratos cambiarán  
la composición de la cartera  
y la estructura  
de los precios de venta 
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de 328 MW, la que se reduce a 159 MW, 
una vez que inicie la vigencia del primer 
contrato. Esta segunda parte del acuerdo 
se extendería por un periodo de 15 años. 
La energía asociada al total de la poten-
cia contratada sería aproximadamente 
de 4.000 GWh anuales, cuando esté en 
regimen hacia el año 2015.

Por otro lado, durante el mes de marzo 
2009, se cerró un acuerdo de avenimien-
to con el cliente Anglo American para su 
planta de El Soldado. La transacción im-
plicó un ingreso del orden de los US$ 9,8 
millones por la reliquidación entre el año 
2005 y febrero de 2009. Además, se fir-
mó un acuerdo a través del cual se am-
pliará la capacidad de la línea Polpaico-
Maitenes a 260 MVA para soportar la 
ampliación que Anglo American está de-
sarrollando de la faena Los bronces, a 
partir de fines de 2010.

venTas De energía
Nuestras ventas físicas del año 2009 se 
redujeron en un 0,25% respecto al año 
2008, alcanzando a 11.566 GWh. Las 
ventas a clientes regulados se reduje-
ron en un 0,36% (excluye las a distribui-
doras sin contrato). El volumen vendido 
a clientes libres, a precios no regulados, 
se redujo en 1,8%. 

La composición trimestral de las ven-
tas físicas de energía para los años 2008 
y 2009 se muestra en la tabla n°1.

Durante 2009, las ventas de energía 
a empresas distribuidoras lograron un 
41,0% de las ventas totales (excluye las 
a distribuidoras sin contrato) en tanto 
que el volumen vendido a industriales 
alcanzaron el 42,1%. La venta a clientes 
sin contrato lograron el 14,8%; el restan-
te 1,9% se vendió a generadoras a través 
del CDEC.

venTas De poTenCia
La potencia firme de nuestras centra-
les se redujo a 1.486 MW para el año 
2009, en comparación a 1.550 MW el 
año 2008, principalmente como conse-
cuencia de la menor demanda máxima 

anUales Con Cge
1.500 GWh

510MW 
Con CoDelCo 

aCUerDo Con 
angloaMeriCan por

US$ 9,8 MILLONES
Chimenea de la unidad n° 1, Central Térmica antilhue.
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año 2008 y la llegada del GNL a Chile en 
agosto 2009.

El precio promedio que los generado-
res del sistema cobran directamente a 
sus clientes libres, denominado Pre-
cio Medio Libre, no experimentó cam-
bios significativos durante 2009. Esto 
se debe a que muchos de estos precios 
están en función de los precios de nudo 
o el precio del mercado spot con ciertos 
techos, alcanzando un precio monómico 
promedio de US$ 98 por MWh en 2009. 
Este Precio Medio Libre, es el que define 
la amplitud de la banda de precios, en tor-
no a la cual se puede ubicar el precio de 
nudo definitivo.

Producto de la reducción de los cos-
tos marginales proyectados por la CNE 
en las fijaciones tarifarias -principal-
mente debido a la baja de los precios 
de los combustibles en los mercados 
internacionales- y de la baja del Precio 
Medio Libre, el Precio de Nudo definitivo, 
aplicado a los clientes regulados, se ha 
reducido de 142 US$/MWh en la fijación 
de octubre 2008 a 86,6 US$/MWh en la 
fijación de octubre del 2009.

TaBla n°1 venTas De energía TriMesTrales (GWh)

VENTAS DE ENERGÍA Año 2008

Trimestre Distribuidoras 
gWh 

industriales 
gWh

CDeC 
gWh

art. 27 Trans*
gWh

Total 
gWh

ene-Mar 1.210 1.255 0 489 2.953

abr-jun 1.180 1.163 46 430 2.819

jul-sep 1.188 1.274 0 421 2.883

oct-Dic 1.199 1.277 0 472 2.948

ToTal 4.777 4.968 46 1.812 11.603

VENTAS DE ENERGÍA Año 2009

Trimestre Distribuidoras 
gWh

industriales 
gWh

CDeC 
gWh

art. 27 Trans*
gWh

Total 
gWh

ene-Mar 1.270 1.200 0 480 2.951

abr-jun 1.170 1.248 137 416 2.970

jul-sep 1.153 1.227 83 393 2.857

oct-Dic 1.166 1.204 0 426 2.789

ToTal 4.760 4.879 220 1.715 11.573

* Corresponden a ventas que la Compañía debe realizar a empresas distribuidoras que se 
encuentran sin contratos de suministro. 

registrada en el sistema y la entrada en 
operación de nuevas centrales de otros 
generadores a lo largo del ejercicio. 

Las empresas distribuidoras dismi-
nuyeron sus consumos de potencia en 
0,4%; las empresas distribuidoras sin 
contrato decrecieron en un 5,4%; y los in-
dustriales y mineros bajaron en un 1,8%. 
Por su parte, las ventas al CDEC aumen-
taron casi cuatro veces.

En la tabla n°2 se indican las ventas 
de potencia a clientes y al CDEC de los 
últimos dos años.

preCios De venTa 
En el gráfico 1 se aprecia la evolución 

de los precios de referencia del sistema 
donde operamos. 

La evolución de los costos margina-
les del sistema, tal como fue menciona-
do en la sección “desarrollo del mercado 
eléctrico en 2009”, han bajado produc-
to de la mayor generación hidráulica, la 
mayor generación con carbón, la baja 
de los precios promedio del petróleo 
diesel y del carbón en comparación al 

Durante 2009, 
las ventas 
de energía 

a empresas 
distribuidoras 

representan 
un 41,0% de las 
ventas totales.
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TaBla n°2

venTas De poTenCia proMeDio De CaDa año (MW) 

Tipo de cliente 2008 2009
Distribuidores 512 495

sin Contrato 269 599

industriales 601 147

CDeC 168 245

Total 1.550 1.486

ConsUMo De gas naTUral
Las entregas de gas natural desde Ar-
gentina durante el año 2009, fueron de 
44,5 MMm3, provenientes en su totalidad 
de gas contractual y fueron de baja rele-
vancia para las necesidades de la Com-
pañía.

En el gráfico n°2 se ilustra el consumo 
mensual de gas natural en las centrales 
del complejo Nehuenco y las centrales 
Candelaria, para los años 2008 y 2009. 

ConsUMo De peTróleo Diesel
El total del petróleo diesel consumido du-
rante el año 2009 fue de 578 Mm3, prin-
cipalmente dentro del periodo compren-

preCio De 
nUDo baja a 

dido entre los meses de marzo y agosto, 
producto de las condiciones hidrológicas 
y de demanda del SIC, que en ese periodo 
hicieron necesario el despacho de los dos 
ciclos combinados de Colbún.

En el gráfico n°3 se ilustra el consu-
mo total mensual de diesel de las cen-
trales térmicas de Colbún, para los años 
2008 y 2009. 

El petróleo diesel fue transportado a 
las centrales Antilhue, Candelaria y Los 
Pinos mediante camiones de las empre-
sas distribuidoras y otros contratados 
directamente por Colbún. En el caso de 
Nehuenco, el transporte se hizo princi-
palmente a través de oleoducto y, en me-
nor medida, por camiones. 

86,6 US$ MWh
en fijaCión De oCTUbre 2009

Sistema de bloqueos de seguridad loTo, Complejo Térmico nehuenco
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Precio Medio Libre

Precio de Nudo

Costo Marginal

(*) Precios monómicos calculados con un factor de carga de 72%.

Fuente: CDEC, Colbún
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Nuestra 
producción 
hidráulica 
durante 2009 
representó 
el 68% del 
consumo 
de nuestros 
clientes con 
contratos.

proDUCCión 
Nuestra producción bruta durante el año 
alcanzó 9.486 GWh, registrándose una 
disminución de 10,6% en comparación 
con el año anterior. Esta tendencia se ex-
plica por la menor generación hidráulica y 
por la menor generación térmica debido 
a la realización de trabajos de manteni-
miento mayor en las unidades del com-
plejo Nehuenco a principio del año 2009 
en los cuales se detectó una falla en el ro-
tor de la unidad II, obligando un recambio 
que prolongó la indisponibilidad. Por otro 
lado, los menores precios de energía en el 
mercado spot durante el ejercicio, permi-
tieron aumentar las compras de energía 
en ese mercado para sustituir nuestra 
generación térmica más cara.

La tabla n°2 muestra la disponibilidad 
total de energía de la empresa durante 
los años 2009 y 2008, la que se compo-

ne de producción propia bruta y compras 
a otras empresas generadoras a través 
del CDEC. 

Los gráficos n°4 y n°5 demuestran 
la evolución de la cota de los embalses 
Colbún y Chapo durante los años 2008 
y 2009.

En estos dos últimos gráficos se evi-
dencia una disminución paulatina de la 
cota de los embalses en el primer semes-
tre del año, alcanzando su valor mínimo 
diario en el mes de abril para el Lago Cha-
po y durante el mes de junio para el em-
balse Colbún. Durante el mes de agosto, y 
de acuerdo con las precipitaciones regis-
tradas especialmente en la zona central, 
se aprecia una recuperación del nivel de 
cota del embalse Colbún. En el caso del 
lago Chapo, la recuperación no fue rápida, 
sin embargo mejoró notablemente sus re-
servas durante el mes de agosto.
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GráFiCo n°3 ConsUMo De peTróleo Diesel en las CenTrales De Colbún (Mm3)
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2008

2009

Año 2008

producción propia

TriMesTre Hidáulica  
gWh

Térmica  
gas gWh

Térmica 
Diésel 
gWh

Total 
gWh

Compras 
CDeC  
gWh

ToTal 
energía 

gWh

enero - Marzo 1.091 64 1.392 2.547 457 3.004

abril - junio 1.654 47 1.034 2.735 168 2.904

julio - septiembre 2.163 2 349 2.514 480 2.994

octubre - Diciembre 1.914 209 686 2.809 235 3.044

Total 6.822 323 3.461 10.606 1.340 11.947

Año 2009

producción propia

TriMesTre Hidáulica  
gWh

Térmica  
gas gWh

Térmica 
Diésel 
gWh

Total 
gWh

Compras 
CDeC  
gWh

ToTal 
energía 

gWh

enero - Marzo 1.448 28 481 1.957 1.038 2.995

abril - junio 1.596 15 1.340 2.950 106 3.056

julio - septiembre 1.676 24 827 2.527 400 2.927

octubre - Diciembre 1.857 111 154 2.123 752 2.874

Total 6.578 178 2.802 9.557 2.295 11.853

TaBla n°2 proDUCCión propia y CoMpras en el MerCaDo spoT (GWh)

A modo de resumen, los gráficos n°6 y 
n°7 muestran el balance mensual para los 
años 2008 y 2009 de nuestros compromi-
sos (con y sin ventas a las distribuidoras 
sin contrato art. 27 transitorio de la ley 
eléctrica) versus la producción térmica e 
hidráulica de energía.

Se observa que entre los meses de abril 
y agosto, los compromisos contractuales 
excluyendo las ventas a empresas distri-

buidoras sin contrato, fueron cubiertos 
por la producción propia de Colbún. Para 
satisfacer la demanda de los clientes de 
distribuidoras sin contrato, en la mayoría 
de los meses, salvo mayo a julio, fue ne-
cesario comprar energía en el mercado 
spot. También se puede notar que duran-
te el cuarto trimestre del periodo, la pro-
ducción de origen térmica disminuyó de-
bido al deshielo. 

GráFiCo n°4 CoTa Del eMbalse Colbún

GráFiCo n°5 CoTa Del lago CHapo

Visita de alumnos,  
Central Hidroeléctrica los Quilos
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Planta de osmosis inversa, 
Central Térmica antilhue.

GráFiCo n°6 generaCión propia versUs CoMproMisos 2009 (GWh)

GráFiCo n°7 generaCión propia versUs CoMproMisos 2008 (GWh)

Nota: los compromisos no incluyen las ventas del excedente de producción de Colbún en el mercado spot.
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Vista al lago Chapo desde la Central Hidroeléctrica Canutillar



personas, CoMUniDaD y MeDioaMbienTe

Colbún  
aporta energía 
sustentable  
para el desarrollo  
de Chile



a través de 5 ejes de trabajo, Colbún espera ser reconocido 
como una empresa que agrega valor a la comunidad donde 
se inserta, hoy y para las generaciones venideras.

Vista superior del valle aconcagua con tubería en presión y cámara de carga, Central Hidroeléctrica Chacabuquito46 Memoria 2009 Colbún S. A.



vas que nos permitan preservar el 
medioambiente y proveer de ener-
gía sustentable acorde a las nece-
sidades del país. Nuestra estrategia 
es desarrollar una matriz energética 
que combine las energías renovables 
competitivas con un complemento 
térmico eficiente, aportando con 
energía limpia, renovable, propia y 
segura al desarrollo de Chile. 

nuestros empleados: »  Colbún es 
una empresa en expansión cuyo per-
sonal es su activo fundamental. La 
capacitación, la seguridad y la salud 
ocupacional cumplen un rol clave en 
el crecimiento de nuestra empresa. De 
la misma forma, buscamos generar un 
ambiente de trabajo grato y oportuni-
dades de desarrollo y crecimiento.

nuestra operación: »  para el desa-
rrollo sustentable de la empresa, es 
fundamental una operación eficiente 
y responsable medioambientalmente, 
tanto para la generación de energía 
como para los proyectos en cons-
trucción. Nuestro foco es expandir el 
esfuerzo hacia toda la cadena de valor, 
maximizando la mano de obra local y 
apoyando contratistas locales. Cree-
mos que esto es una importante con-
tribución al desarrollo económico de 
las comunas donde Colbún efectúa sus 
operaciones, generando trabajo y dina-
mizando las economías regionales.

nuestra responsabilidad Social:  »
Colbún está en una fase de desarrollo 
de importantes proyectos de inversión 
y hoy más que nunca, conscientes de 
la importancia de nuestra actividad 
para el desarrollo del país, sentimos 
la enorme responsabilidad de no ser 
sólo actores relevantes, sino de ser 

EL ENFoQUE DE TRAbAJo de Colbún es un 
enfoque multidisciplinario, donde las dis-
tintas áreas trabajan conjuntamente para 
contribuir al desarrollo sustentable de la 
Compañía, balanceando intereses de cor-
to y largo plazo, e integrando considera-
ciones económicas, medioambientales y 
sociales en la toma de decisión.

Nuestra misión es aportar y gestio-
nar infraestructura energética para el 
desarrollo sustentable de Chile; privile-
giando el empleo de fuentes de energías 
renovables, diversificando nuestra ma-
triz de energías, ofreciendo a nuestros 
clientes un suministro de energía segu-
ro, competitivo y sustentable y aportan-
do al desarrollo de las comunidades en 
las que se encuentran nuestras actua-
les y futuras unidades productivas.

QUEREMoS EJECUTAR NUESTRA MISIóN 
creando valor para nuestros accionistas, 
trabajadores, proveedores, empresas de 
servicio y clientes, así como también para 
las comunidades locales y el medioam-
biente. Es por eso que nuestra estrategia 
se concentra en 5 ejes principales: 

nuestros accionistas » : La primera 
condición necesaria de una empresa 
socialmente responsable es mante-
nerse activa, rentable, produciendo, 
creciendo y compitiendo en el merca-
do. Esto no sólo maximiza el retorno 
a sus accionistas sino que a la vez 
genera consecuencias sociales de-
seables como nuevas oportunidades 
de empleo a través de su expansión, 
inversión, y provisión de bienes y ser-
vicios valiosos para la sociedad.

nuestro Producto: »  Colbún tiene 
un foco relevante en el desarrollo 
de energías renovables competiti-

personas, CoMUniDaD y MeDioaMbienTe

Pilares de la política  
de responsabilidad social

también promotores de desarrollo 
social. Esta realidad nos obliga a ser 
muy responsables en nuestro accio-
nar y a entender que nuestro progreso 
no puede estar ajeno al progreso de 
quienes nos rodean. 

Actualmente, los negocios no pueden 
desentenderse de su entorno. Es funda-
mental comprender el contexto en el que 
estamos insertos y las variables relevan-
tes para viabilizar el desarrollo de nuestra 
actividad en el largo plazo. Trabajamos en 
el fortalecimiento de nuestras relaciones 
con las comunidades aledañas, con el fin 
de comprender sus desafíos, expectati-
vas y preocupaciones. Conscientes que 
una empresa no puede procurar resolver 
todos los problemas de la comunidad, 
hemos concentrado nuestros apoyos 
en Educación, Deporte y Fomento Pro-
ductivo, desarrollando estrategias que 
aprovechen nuestras ventajas compara-
tivas y maximicen cuantitativamente su 
impacto social. También nos enfocamos 
en fortalecer el trabajo con las autorida-
des y los medios de manera de establecer 
canales de comunicación efectivos que 
generen sinergia con el negocio y el en-
torno en general.

A través de estos 5 ejes de trabajo, es-
peramos ser y ser reconocidos como una 
empresa que agrega valor a la comunidad 
donde se inserta, hoy y para las genera-
ciones futuras. 

47 Personas, comunidad y medioambiente



PerSonaS 
ParTiCiParon en

213701
CurSoS

nuestro Jefe de operaciones, Vladimir Herrera, y asistente de operaciones,  
alamiro Sepúlveda, en la zona de la turbina, Central Hidroeléctrica Chiburgo
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las personas:  
eje del desarrollo de Colbún

llar habilidades de liderazgo que contri-
buyeran a mejorar la efectividad de los 
equipos y la percepción de clima laboral, 
como también facilitar la implementación 
de los procesos de gestión de personas 
poniendo el foco en fijación de metas, 
evaluación de desempeño y retroalimen-
tación. Esta capacitación sirvió de base 
para implementar por primera vez un pro-
ceso de evaluación de desempeño.

Durante el año también trabajamos en 
generar distintas acciones que apunta-
ran a mejorar los resultados de clima la-
boral, entre las que están:

Actividades destinadas a la integra- »
ción y conocimiento de los equipos.

Análisis comparativo de compensa- »
ciones, internamente y con el merca-
do, a fin de velar por la equidad interna 
y externa. Lo anterior utilizando la me-
todología que hay. 

Potenciamiento de la intranet como  »
medio troncal de comunicación y la 
instauración de un diario mural que 
llega el primer día del mes a todas las 
oficinas de la Compañía con el objeti-
vo de mejorar y facilitar el acceso de 
todas las personas que conforman la 
empresa a la información de las distin-
tas acciones y proyectos en los que se 
está trabajando.

gesTión De personas

El mayor esfuerzo se focaliza en potenciar 
una cultura de alto desempeño, sobre la 
base de un buen clima e instalando en las 
jefaturas un liderazgo cercano, con metas 
desafiantes y retroalimentación continúa.

UNo DE LoS PILARES fundamentales de 
nuestra gestión de personas es contar 
con los mejores talentos en los distin-
tos cargos de Colbún. Es por esto que 
durante este año trabajamos en apoyar 
el desarrollo de nuestros empleados, 
ofreciendo oportunidades para llenar 
vacantes a través de concursos inter-
nos. Así también, trabajamos en mejorar 
las fuentes de reclutamiento externas. 
Para esto, generamos convenios con los 
mejores portales de empleo, portales de 
universidades y participación en las fe-
rias de trabajo que se realizaron duran-
te el año.

En esta misma línea, y para apoyar el 
desarrollo de nuestros colaboradores, 
hemos seguido aumentando las horas 
de capacitación y el número de perso-
nas beneficiadas con becas para cursar 
estudios técnicos, de pregrado y perfec-
cionamiento en inglés.

En las tablas n°1 y 2 presentamos un 
resumen de las actividades de capacita-
ción que llevamos a cabo y las becas que 
entregamos durante el año 2009.

Adicionalmente, uno de los programas 
más importantes que desarrollamos fue 
el de Liderazgo, dirigido a los Gerentes, 
Subgerentes y Jefaturas de la Compañía. 
El objetivo de este programa fue desarro-
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La encuesta Great Place To Work  »
realizada durante el año 2009 mostró 
importantes avances, logrando un au-
mento de 13 puntos en satisfacción 
general respecto a igual medición 
realizada el año 2007. Las variables 
mejor evaluadas fueron orgullo y Ca-
maradería.

Acercar a la familia a la empresa  »
fue también un objetivo de nuestra 
Gerencia de Recursos Humanos. Para 
esto utilizamos principalmente 2 ins-
tancias:

Premiación de Excelencia Académi- »
ca: Premiamos alrededor de 80 hijos 
de funcionarios que cursan enseñan-
za básica y media, y que durante el año 
académico anterior alcanzaron notas 
iguales o superiores a 6,5. Además se 
entregaron 7 becas de CH$ 1.000.000 
a hijos universitarios con un rendi-
miento destacado.

Día de Trabajo con hijos: Realizamos  »
por primera vez para las personas de 
Colbún Santiago el día del trabajo con 
hijos, donde los niños pudieron cono-

cer las oficinas de sus papás y ma-
más, participando en entretenidas 
actividades.

En cuanto a relaciones laborales, se rea-
lizó exitosamente tres negociaciones co-
lectivas, dos con sindicatos y una con 
delegados de personal, todos por cua-
tro años.

personal 
Al 31 de diciembre de 2009, la dota-
ción del personal (incluidas las filiales) 
alcanzó 747 empleados tal como se in-
dica en tabla n° 3. 

El aumento exhibido en la dotación 
se explica por el crecimiento que está 
experimentando Colbún para llevar a 
cabo el desarrollo de sus nuevos pro-
yectos. 

Crecer de forma controlada y eficien-
te requiere de ir construyendo una es-
tructura de procesos y procedimien-
tos administrados por personas cada 
vez más especializadas. Asimismo, los 

MáS 
De PerSonal 
Que el año

15%
2008

Más personas fueron 
beneficiadas con 
becas para cursar 
estudios técnicos, 
de pregrado y 
perfeccionamiento 
del inglés.

nuestro operador, edgardo Follert,  
en el centro de operaciones, Complejo Hidroeléctrico Colbún
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desafíos medioambientales y sociales 
que enfrentan las empresas generado-
ras también agregan requerimientos 
que se tienen que cubrir con una cre-
ciente especialización y dedicación.

reMUneraCión Del nivel ejeCUTivo
La estructura de remuneraciones del 
nivel ejecutivo comprende remunera-
ciones fijas y variables. Estas últimas 
son establecidas considerando el de- 
sempeño individual de cada ejecutivo, 
los desafíos particulares de cada ejerci-
cio y el desenvolvimiento del negocio y 
el desarrollo de los proyectos. Durante 
el año 2009, las remuneraciones tota-
les percibidas por el nivel ejecutivo al-
canzaron a CH$ 3.304.699.810 (2008: 
CH$ 2.765.140.224), ambos valores en 
cifras nominales. Por otra parte, la Com-
pañía pagó $124.430.412 en indemni-
zaciones a ejecutivos.

Número 
de horas 

Número de 
participantes

Número 
de cursos

Horas 
hombre

Costo
CH$

Colbún s.a. 3.687 612 185 11.394 71.328.940

Hidroeléctrica guardia vieja 116 54 12 382 4.679.728

Hidroeléctrica aconcagua 12 2 2 12 103.200

Termoeléctrica nehuenco 431 29 13 603 6.257.600

empresa eléctrica industrial 4 4 1 16 0

Total 4.250 701 213 12.407 82.369.468

Número 
de becas 

Costo
CH$

becas pregrado 49  25.739.500

becas inglés 23  4.757.000

Total 72  30.496.500

TaBla n°3 DoTaCión De la CoMpañía

2009 2008 
ejecutivos 48 41

profesionales y Técnicos 466 439

otros Trabajadores 233 165

Total 747 645

TaBla n°1 esTaDísTiCas De CapaCiTaCión 2009

TaBla n°2 esTaDísTiCas De beCas año 2009

nuestra Jefa de ingeniería, Paula recabarren, y 
nuestro Jefe de Terreno, arno nielsen, en el sitio del 
Proyecto de la Central mini-hidro San Clemente 
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Copa Colbún 
FúTBol GiMnaSia arTíSTiCa 
VoleiBol BaBy FúTBol VeCinal
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EL FoCo PRIoRITARIo DE la responsabili-
dad social de Colbún son los vecinos di-
rectos con quienes se trabaja a través de 
un diálogo continuo que pretende contri-
buir al desarrollo de proyectos que gene-
ren mejoras en capital humano, calidad 
de vida y generación de oportunidades. 
Es por eso que la educación, el deporte 
y el fomento productivo son los pilares 
principales de nuestro trabajo con la co-
munidad. 

Durante el año 2009 se privilegió el 
trabajo en los proyectos en construc-
ción, con el fin de consolidar la relación 
comunidad-empresa en los lugares 
donde estamos instalándonos. Es así 
como se trabajó fuertemente con gru-
pos de interés, organizaciones funcio-
nales y autoridades locales, con el fin 
de comprender las dinámicas sociales 
y ser capaces de desarrollar proyectos 
que se orienten a las necesidades rea-
les y generen impacto concreto en las 
comunidades.

Para la materialización de esta políti-
ca, Colbún ha desarrollado el “Programa 
buen Vecino” que promueve las siguien-
tes áreas temáticas:

LA EDUCACIóN: Como potenciador  »
de la movilidad social y la generación 
de oportunidades

EL DEPoRTE: Como mecanismo  »
para traspasar valores y fortalecer la 
cohesión social.

EL FoMENTo PRoDUCTIVo: como  »
herramienta para el traspaso de cono-
cimientos y habilidades para empren-
der, mejorar un emprendimiento o para 
adquirir competencias laborales rela-
cionadas a las necesidades locales.

Lo anterior se manifiesta, entre otras co-
sas, a través de las siguientes iniciativas:

Visitas a las Centrales
Como una manera de mantener un contac-
to directo con las comunidades donde es-
tamos insertos y educar en la importancia 
de la energía en el desarrollo del país, dispo-
nemos de programas de visita a las centra-
les. Durante el año 2009, 2.196 personas 
fueron guiadas por personal de la Compa-
ñía para informarse en materias relativas al 
proceso de generación de la electricidad.

Becas y Estímulos Escolares
En el marco de generar incentivos que 
apoyen la educación, mantenemos un 
Convenio de becas con la I. Municipali-
dad de Quillota, que contempla un incen-
tivo económico equivalente a 60 becas 
de estudio, por un periodo de 8 meses 
cada una, para estudiantes de la comu-
na. Asimismo como estímulo al estudio, 
anualmente se entregan cuatro premios 
al rendimiento escolar, consistente en 
una Estación de Trabajo completa, a los 
mejores alumnos de cuatro colegios de 
la Comuna de Curacaví.

relaCiones Con la CoMUniDaD 

Educación, deporte  
y emprendimiento

En 2009, el esfuerzo se ha focalizado 
en las localidades donde se están 
construyendo nuestras nuevas  
centrales.
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Proyecto Educativo “Asistente 
en Instalaciones Eléctricas 
con Eficiencia Energética”
En conjunto con INACAP, utilizando la 
metodología de formación por compe-
tencias, desarrollamos un programa 
educativo dirigido a estudiantes de se-
gundo y tercero medio de colegios muni-
cipalizados denominado: “Asistente en 
Instalaciones Eléctricas con Eficiencia 
Energética”. El año 2009 incorporamos 
al programa educacional las comunas 
de Curacaví, Colbún, Valdivia, Antuco, 
Quilleco y Cochamó, las que se suman 
a las localidades de Los Andes, San Es-
teban, Quillota, Codegua, Mostazal y Co-
ronel. La incorporación de estas nuevas 
seis comunas significa que se han in-
tegrado 162 nuevos alumnos que ten-
drán la oportunidad de acceder a esta 
iniciativa. 

El programa tiene una duración de cua-
tro semestres, al término de los cuales 
los estudiantes podrán demostrar me-
diante un certificado, las competencias 
aprobadas. 

Ceremonia de entrega de los Fondos de 
Desarrollo Social, Proyecto Santa Maria, Coronel

inauguración año escolar Curso asistente en instalaciones eléctricas, liceo Benjamín Vicuña Mackenna, Valdivia
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El proyecto educativo se enfoca en el 
aprendizaje técnico propio del curso y en 
la adquisición de competencias transver-
sales tales como: responsabilidad, actitud 
ante el aprendizaje, orden y disciplina, asis-
tencia, vocabulario y trabajo en equipo. 

Asimismo, en el mes de diciembre re-
cibieron su certificación los primeros 91 
alumnos que terminaron el programa que 
tiene una duración de dos años, corres-
pondientes a los colegios de Coronel, Los 
Andes, San Esteban , Codegua, Mostazal 
y Quillota, que les permitirá contar con 
una herramienta adicional al egresar de 
Enseñanza Media.

diantes universitarios con el fin de apo-
yar la compra de materiales e incentivar 
los estudios superiores.

Programa Tenencia 
Responsable de Mascotas:
Este programa tiene como objetivo edu-
car en el cuidado responsable de las mas-
cotas y desarrollar actividades de pre-
vención y cuidado del medioambiente. 
Gracias a los recursos de este proyecto, 
fue posible adquirir un Canil Móvil.

apoyo a la CoMUniDaD  
De poCoiHUen alTo, CoCHaMó
En abril del 2009, con la presencia del Al-
calde de Cochamó y Representantes del 
Servicio de Salud Llanquihue se realizó la 
ceremonia de entrega de Instrumental Mé-
dico a la Posta Rural de Pocoihuen Alto.

Este instrumental y renovación de 
toda la instalación eléctrica, permitirá a 
la comunidad recibir una atención más 
expedita y eficiente durante una urgen-
cia médica.

Adicionalmente, hicimos un aporte 
para la construcción de una multicancha 
techada para la Escuela San Antonio.

visitas a centrales

alumnos enseñanza Media- básica 899

alumnos de enseñanza superior 737

otros 560

 Total 2.196

TaBla n°2 visiTas a las CenTrales DUranTe 2009 

Posta de Cochamó el día de la ceremonia de entrega del 
instrumental médico y la renovación de la instalación eléctrica

apoyo a la MUniCipaliDaD 
De qUilloTa 

Deportivo: 
Para fomentar por deporte, durante el 
2009 se apoyó a través de talleres de-
portivos, gimnasia para el adulto mayor 
y dueñas de casa, polideportivos en los 
barrios, y habilitación de equipos com-
putacionales e implementos deportivos 
para la “Casa del Deporte”.

Programa de Apoyo Escolar: 
Se entregaron a través de la Municipali-
dad de Quillota 60 becas anuales a estu-
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reportar nuestra huella de carbono y 
registrar centrales bajo el Mecanismo 
de Desarrollo limpio (MDl) son unas 
de nuestras iniciativas para aportar al 
combate contra el Cambio Climático. 

río aconcagua en casa de máquinas, Central Hidroeléctrica Chacabuquito56 Memoria 2009 Colbún S. A.



NUESTRA PoLÍTICA INTEGRADA de medio-
ambiente y seguridad nos compromete 
a velar por el cuidado ambiental donde 
desarrollamos nuestras operaciones y 
proyectos, y también preocuparnos por 
la seguridad de nuestros colaboradores 
y de la comunidad que nos rodea. Para 
ellos tenemos que:

Dar cumplimiento a la normativa  »
vigente y auto imponernos límites en 
caso de ausencia de normativa.

Promover en los colaboradores  »
la preocupación y el respeto por el 
medioambiente. 

operar nuestras centrales y desa- »
rrollar nuestros proyectos con res-
ponsabilidad y cuidado para proteger 
nuestra seguridad y la de la comuni-
dad aledaña. 

Identificar las situaciones de riesgo  »
de manera de prepararnos para actuar 
con rapidez, diligencia y efectividad 
cuando así lo amerite. 

Privilegiar el empleo de fuentes de  »
energías renovables. 

Siguiendo estos lineamientos tenemos 
certeza de que podremos seguir operan-
do y creciendo de una manera sustenta-
ble, entregando energía eléctrica lo más 
limpia y segura posible. 

Nuestra preocupación por el medio-
ambiente se materializa a través de la 
gestión ambiental de nuestros proyec-
tos, de nuestras centrales en operación, 
la exploración y la incorporación de ERNC, 
y las diversas iniciativas enfocadas a 
abordar el cambio climático. Nuestra 
preocupación por la seguridad se tradu-
ce en nuestra gestión de prevención de 
riesgos laborales. 

gesTión aMbienTal De proyeCTos
El 2009 fue muy intenso en términos 
de tramitaciones ambientales. Lo más 
relevante fue la aprobación del Estudio 
de Impacto Ambiental del proyecto de la 
Central Hidroeléctrica Angostura en la re-
gión del bío bío, pero también obtuvimos 
importantes aprobaciones asociadas a 
modificaciones de permisos ambientales 
de proyectos ya aprobados, en proceso 
de construcción unos y otros ya cons-
truidos y operando. Durante su etapa de 
desarrollo, todo proyecto va sufriendo 
modificaciones para adaptarse mejor a 
las condiciones reales de terreno, como 
también para lograr mayores eficiencias, 
y para ello debemos actualizar los per-
misos ambientales previamente obteni-
dos, de manera que éstos se adecúen y 

Colbún intensifica las actividades  
de prefactibilidad ambiental para  
sus proyectos y fortalece  
la gestión ambiental para  
sus centrales en operación.

MeDioaMbienTe 

nuevas exigencias  
y énfasis en las ERNC,  
durante 2009
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TaBla 1 resumen de tramitaciones ambientales iniciadas y/o terminadas en el año 2009

consideren las modificaciones por rea-
lizar o en algunos casos ya realizadas. 
Este proceso lo realizamos a través de 
reuniones informativas con las autorida-
des correspondientes y posteriormente, 
se oficializan principalmente a través de 
cartas de no pertinencias (donde se dan 
las razones por las cuales no se requie-
re ingresar al Sistema de Evaluación de 
Impacto Ambiental a través de una DIA o 

EIA), las cuales son sometidas a revisión 
y posterior aprobación de la CoREMA de la 
región en que está ubicado el proyecto. 

En la tabla n°1 se entrega un resumen 
de los logros del año 2009 relacionados 
a los proyectos que han ingresado al Sis-
tema de Evaluación de Impacto Ambien-
tal (SEIA).

A su vez, en los proyectos que están 
en etapa de desarrollo, hemos intensi-

ficado las actividades previas al ingre-
so al sistema de evaluación ambiental, 
dentro de las que podemos destacar la 
ejecución de campañas de prefactibili-
dad ambiental. Estas campañas, en las 
cuales trabajan mano a mano el área de 
proyectos de ingeniería con el área am-
biental, permiten identificar temprana-
mente las áreas de un proyecto que re-
quieran un mayor trabajo ambiental y 

proyecto región Tipo de presentación Materia estado

Central Hidroeléctrica Xiv Carta de no pertinencia Modificación de proyecto (características aprobado el 4 de
san pedro   de túneles, de vertedero y disipador de energía) marzo del 2009 
    (Carta n° 045) 

Central Hidroeléctrica Xiv Declaración de Modificación de Casa de Máquinas aprobado el 1° de
san pedro  impacto ambiental  julio de 2009  
    (rCa n° 058) 

Central Hidroeléctrica viii estudio de proyecto Central Hidroeléctrica  aprobado el 14 de
angostura  impacto ambiental  septiembre de 2009 
    (rCa n° 281) 

Complejo Térmico  viii Carta de no pertinencia ampliación de horario de trabajo nocturno  aprobado el 2 de 
santa María de Coronel   durante la construcción marzo del 2009 
    (Cert. n°20) 

Complejo Térmico  viii Declaración de sitio de acopio de Cenizas ingresado en 
santa María de Coronel  impacto ambiental  octubre’09 

línea de alta Tensión  viii Declaración de proyecto de línea de 220 kva de 80 km de aprobado el 26 de 
santa María – Charrúa  impacto ambiental longitud que permitirá evacuar la energía  febrero del 2009 
   de la CT santa María (rCa n°053) 

línea de alta Tensión  viii Carta de no pertinencia Cambio parcial de trazado  aprobado el 25 de 
santa María – Charrúa    mayo del 2009  
    (re n° 026) 

línea de alta Tensión  viii recurso de reposición eliminación de requerimiento de monitoreo aprobado el 12 de 
santa María – Charrúa   de aguas en el río bío bío por perder sentido,  junio del 2009 
   dado que se había cambiado el diseño  (re n°154) 
   eliminando torre ubicada en el lecho 

línea de alta Tensión  viii Carta de no pertinencia Cambio de sistema de agua y alcantarillado aprobado el 3 de julio
santa María – Charrúa   de instalaciones de faenas de contratistas del 2009 (re n° 173)

Central Termoeléctrica  viii Carta de no pertinencia Modificación de límite de emisión de Material aprobado el 17 de 
los pinos   particulado debido a rectificación de fabricante  junio del 2009 
   del equipo (re n° 265)

línea de alta Tensión  vii Declaración de proyecto de línea de 66 kva de 7.2 km de aprobado el 15 de 
san Clemente - Chiburgo  impacto ambiental longitud que permitirá evacuar la energía  septiembre del 2009 
   de la CMH san Clemente (rCa n°210)

Complejo Termoeléctrico  vi Carta de no pertinencia Construcción de plataforma para sistema de aprobado el 5 de 
nehuenco   propano aire febrero del 2009   
    (ord. n° 123)

Complejo Termoeléctrico  vi Carta de no pertinencia instalación de sistema de propano aire aprobado el 1° de
nehuenco    abril del 2009  
    (ord. n° 332) 

Central Hidroeléctrica  vi Carta de no pertinencia regularización de potencia real que permite aprobado el 30 de 
Hornitos   entregar la central diciembre del 2009  
    (ord. n° 1288)

Central Termoeléctrica  Xiv Carta de no pertinencia regularización de sistema de manejo de aprobado el 7 de 
antilhue   residuos peligrosos abril del 2009
    (Carta n°68)
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de este modo, hacer las modificaciones 
necesarias al mismo, antes de que éste 
ya esté en la etapa oficial de evaluación 
ambiental. Ejemplo de lo anterior ha sido 
el proyecto de la Línea de Alta Tensión 
de San Pedro-Ciruelos.

También hemos continuado con la 
política de efectuar Participaciones 
Ciudadanas Tempranas (PCT) para los 
principales proyectos en desarrollo. A 
través de estas iniciativas, procura-
mos establecer un sistema de comuni-
cación efectiva y funcional para poder 
identificar los requerimientos de infor-
mación de la comunidad, relacionados 
con el proyecto y con la protección del 
medioambiente. Un ejemplo de lo ante-
rior, ha sido todo el proyecto de la cen-
tral mini-hidro La Mina, ubicada en la Re-
gión del Maule, donde el área ambiental 
junto al área de proyecto y a la de asun-
tos corporativos, han llevado a cabo un 
intenso programa de reuniones con las 

autoridades comunales, los servicios 
evaluadores y las comunidades, con el 
objetivo de identificar tempranamente 
los puntos de potenciales conflicto, y 
más importante aún, para identificar los 
intereses de las comunidades y buscar 
las compatibilidades con el proyecto. Es 
importante tener presente que las ac-
tividades indicadas anteriormente son 
voluntarias y previas al inicio formal de 
los procesos de obtención de los per-
misos ambientales que establece la ley 
chilena, a través del Sistema de Evalua-
ción de Impacto Ambiental (SEIA). 

Un cambio regulatorio que generó mu-
cha actividad este año en el mundo am-
biental, fue la puesta en vigencia de la 
ley de bosque nativo, que significó el ini-
cio de una nueva manera de manejar los 
temas forestales en los proyectos. Para 
nosotros, el EIA del proyecto Angostura 
fue la prueba de fuego, y debemos men-
cionar que la pasamos con éxito, debido 

La puesta en 
vigencia de la ley 
de bosque nativo 
generó mucha 
actividad este año.

nuestro operador de embalse , alberto Barraza, en la cámara 
de carga de la Central Hidroeléctrica Chacabuquito

59 Personas, comunidad y medioambiente



a la aprobación del Informe de Expertos, 
el Plan de Manejo de Preservación y el 
Informe Intervención o Alteraciones de 
carácter imprescindible, que eran docu-
mentos nuevos que se debieron gene-
rar y presentar. Dado la gran cantidad de 
proyectos que tenemos, y que práctica-
mente todos incluyen la variable fores-
tal, decidimos crear la Unidad de Gestión 
Forestal que tiene por objetivo coordinar 
todas las actividades forestales de los 
diferentes proyectos, tanto en su etapa 
de elaboración y evaluación como en la 
etapa de desarrollo. 

sisTeMa De gesTión aMbienTal 
para CenTrales en operaCión 
Tenemos 21 centrales en operación, mu-
chas de las cuales tienen una Resolución 
de Calificación Ambiental (RCA) y por lo 
tanto tienen compromisos ambientales 
establecidos que tenemos que cumplir en 
su etapa de operación. Adicionalmente 
existe una amplia y creciente normativa 
asociada a temas ambientales que apli-
can en cada central. Debido a lo anterior, 
este año fortalecimos la gestión ambien-
tal en las centrales, designando un super-
visor de Medioambiente, Seguridad y Sa-
lud ocupacional en varias centrales. Los 
supervisores tienen la responsabilidad 
de apoyar en lograr los objetivos de la po-
lítica integrada de Medioambiente y Se-
guridad y así obtener una operación sus-
tentable en todas nuestras centrales.

Para poder cumplir con lo anterior, 
tener en aplicación un Sistema de Ges-
tión Ambiental organizado es básico, y 
es por ello que a partir del año 2002, ini-
ciamos la implementación en las insta-
laciones de la Compañía, del Sistema de 
Gestión Ambiental (SGA) apoyado en los 
requisitos establecidos por las normas 
ISo 14.0001, que fijan los estándares de 
reconocimiento internacional para cual-
quier sistema de gestión ambiental. Esto 
último nos ha permitido ordenar los es-
fuerzos administrativos y de gestión 
relacionados con actividades de índole 
ambiental, o que puedan eventualmen-
te provocar impactos ambientales en el 
entorno. De esta forma, los ejecutivos y 
trabajadores contamos con una estruc-

Cámara de carga, Central Hidroeléctrica Quilleco
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CenTrales ya CUenTan Con 
la CerTifiCaCión iso 14.001

60%
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tura organizacional y pautas de manejo 
ambiental establecidas y debidamente 
probadas.

Posteriormente, decidimos ampliar el 
SGA a un Sistema de Gestión Integrado 
(SGI), incorporando esta vez los temas 
de seguridad y salud ocupacional, y para 
ello optamos por aplicar los conceptos 
de la norma oHSAS 18.001/2007. Lo an-
terior ha sido un proceso largo y pode-
mos informar que a la fecha el 60% de 
las centrales de la Compañía ya cuen-
tan con la certificación ISo 14.001 y 
que el año 2010 esperamos certificar el 
100% de las centrales tanto bajo la nor-
ma ISo14.001/2004 como también la 
norma oHSAS 18.001/2007. Durante el 
año 2009, las centrales certificadas bajo 
la norma ISo 14.001, fueron sometidas 
a un proceso de recertificación, que es-
tuvo a cargo de la empresa internacio-
nal bureau Veritas, y podemos informar 
con satisfacción que recertificamos exi-
tosamente el 100% de estas instalacio-
nes, que representan en conjunto un 77% 
de la potencia instalada de Colbún.

Durante el periodo, no registramos in-
cidentes ambientales en las unidades ge-
neradoras y debemos destacar que reci-

bimos una cantidad importante de visitas 
de fiscalización en las instalaciones por 
parte de la autoridad ambiental y servi-
cios públicos a través de los Comités ope-
rativos de Fiscalización, que concluye-
ron satisfactoriamente.

foMenTo a las ernC
En la sección “Proyectos de Inversión” 
detallaremos los proyectos de energías 
renovables no convencionales (“ERNC”) 
que estamos estudiando e implemen-
tando. 

En este contexto, cabe mencionar la 
Ley No. 20.257, una modificación a la Ley 
General de Electricidad, que fue promul-
gada en 2008. Esta modificación pro-
mueve el uso de las ERNC y define los 
diferentes tipos de tecnologías consi-
deradas como tal. bajo esta ley, para 
el período comprendido entre 2010 y 
2014, las empresas de generación tie-
nen que suministrar el 5% de la totalidad 
de sus obligaciones contractuales asu-
midas después del 31 de agosto 2007, 
con ERNC. La obligación de suministro de 
electricidad con ERNC se incrementará 
anualmente en un 0,5% hasta alcanzar 

Con las 
centrales 
Chiburgo  
(19 MW)  
y San Clemente 
(5 MW) daremos 
cumplimiento  
a las exigencias 
de la ley de 
ERNC en 2010.

Casa de máquinas y transformador de poder, Central Hidroeléctrica Chacabuquito

62 Memoria 2009 Colbún S. A.



el 10% del total de las obligaciones con-
tractuales en el año 2024.

Para el año 2010, Colbún dará cumpli-
miento a las exigencias de la Ley recién 
mencionada, mediante la mini-central 
hidroeléctrica Chiburgo que posee una 
potencia de 19 MW y la mini central San 
Clemente, de 5,4 MW de potencia máxi-
ma y que actualmente se encuentra en 
etapa de construcción. Ambas centrales 
forman parte del complejo Colbún en la 
Región del Maule. 

CaMbio CliMáTiCo
Conscientes que el cambio climático 
es uno de los más grandes desafíos a 
nivel internacional, el cual se traducirá 
en diversos tipos de exigencias para las 
empresas en Chile, en Colbún ya hemos 
avanzado con iniciativas concretas en 
este ámbito. En términos de reducción 
de emisiones de gases de efecto inver-
nadero por ejemplo, la central Chacabu-
quito (29 MW) fue la primera de su tipo 
en ser registrada bajo el Mecanismo de 
Desarrollo Limpio (MDL) de Naciones Uni-
das en 2007 y en 2008, registramos dos 
nuevas centrales hidroeléctricas bajo el 
mismo mecanismo (Quilleco, de 70 MW, 
y Hornitos, de 55 MW).

Durante 2009 hemos continuado 
avanzando en esta línea, y podemos de-
cir que ha sido un año fructífero en hitos 
vinculados al combate contra el  cambio 
climático, tales como:

El inicio del proceso de registro MDL  »
del proyecto de la mini central hidro-
eléctrica San Clemente (5,4 MW).

La integración de los procedimien- »
tos asociados al Mecanismo de De-
sarrollo Limpio al Sistema de Gestión 
Integrado de Colbún, permitiendo de 
esta manera integrar la variable del 

cambio climático a la gestión normal 
de la Compañía.

En julio, Colbún se transformó en  la  »
primera empresa chilena en reportar 
sus emisiones de gases de efecto in-
vernadero a través del Carbon Disclo-
sure Project, principal organización 
independiente a nivel internacional 
que promueve la medición de las 
emisiones de carbono de empresas 
privadas y entidades gubernamenta-
les, agrupando a más de 3.700 insti-
tuciones en el mundo.

En noviembre, Colbún adhirió a la  »
iniciativa The Prince’s Mayday Net-
work, principal movimiento de em-
presas para tomar acción sobre el 
cambio climático, comprometiéndo-
se a reportar sus emisiones de gases 
de efecto invernadero y a movilizar a 
sus empleados para que reduzcan su 
huella de carbono tanto en su hogar 
como en la empresa. 

En diciembre, en conjunto con la  »
Pontificia Universidad Católica de 
Chile, con el proyecto “Fortalecimien-
to de capacidades para enfrentar los 
desafíos del cambio global en Chile”, 
postulamos a un concurso de cofinan-
ciamiento público para la innovación 
del comité Innova-Chile de CoRFo, el 
cual fue adjudicado en el mes de enero 
del año 2010.

A estas iniciativas se suma el convenci-
miento de que es posible desarrollar una 
cartera de proyectos de energías reno-
vables no convencionales que, junto con 
ser competitiva, limpia y segura, permi-
ta reducir la emisión de gases de efecto 
invernadero y, de esta manera, realizar 
un aporte concreto al combate contra el 
cambio climático.

63 Personas, comunidad y medioambiente



Trabajo de mantención, Central Hidroeléctrica Carena64 Memoria 2009 Colbún S. A.



Durante el año 2009, integramos a los supervisores de 
Medioambiente, Seguridad y Salud ocupacional en cada una 
de las operaciones, con el fin de mantener un seguimiento 
más intenso y efectivo de nuestras normas de seguridad.

prevenCión De riesgos laborales

Reforzamiento 
en el desarrollo de programas 
de prevención de riesgos

LA SEGURIDAD DE NUESTRoS colabora-
dores como de nuestras instalaciones 
y de la comunidad que nos rodea, es 
un deber para nosotros, tal como está 
establecido en la política integrada de 
Medioambiente, Seguridad y Salud ocu-
pacional. Para ello debemos mantener 
un programa de prevención de riesgos 
en el trabajo, desarrollando una serie de 
actividades orientadas a cautelar la vida 
y la salud de sus trabajadores. Esto nos 
ha permitido realizar una gestión y me-
joramiento continuo en el logro de este 
objetivo. 

La generación de cada kWh implica la 
ejecución de un sinnúmero de activida-
des, todas con un cierto nivel de riesgo, 
con el cual tenemos que convivir y sa-
ber manejar. Durante el año 2009 integra-
mos, tal como se mencionó anteriormen-
te, a los supervisores de Medioambiente, 
Seguridad y Salud ocupacional en cada 
uno de los complejos, los que han per-
mitido mantener un seguimiento más in-
tenso y efectivo de nuestras normas de 
seguridad en el desarrollo de nuestras 
operaciones. Una de las actividades que 

en nuestras operaciones es intensa, tan-
to en la operación de las centrales como 
en el desarrollo de los proyectos en cons-
trucción, y que tiene un riesgo de consi-
deración asociado, es la conducción de 
vehículos menores, y por ello comenza-
mos a entrenar a nuestros conductores 
con un nuevo curso de manejo a la defen-
siva, denominado “Prevención y Tiempo”, 
que considera elementos novedosos y 
efectivos de cómo manejar en forma más 
segura. A la fecha ya hemos entrenado 
a 215 conductores que representan un 
52% del total de colaboradores que nece-
sitan conducir como parte de sus activi-
dades laborales. 

Asimismo, gracias a nuestros altos 
estándares en materia de prevención de 
riesgos mantuvimos las certificaciones 
y premios entregados por la mutualidad 
a la cual estamos adheridos. Como par-
te del mejoramiento continuo, manten-
dremos en el año 2010 el programa pre-
ventivo, el cual será auditado en forma 
interna y externa por la mutualidad res-
pectiva.
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proyeCTos De inversión

Colbún 
invierte para 
diversificar 
riesgos e 
incrementar su 
competitividad
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El plan de inversiones se focaliza  
en la incorpración de capacidad 
renovable competitiva  
y generación térmica eficiente.

proyeCTos De inversión 

Fuerte plan de inversiones  
en proyectos de gran magnitud

EN CoLbÚN ESTAMoS ESTUDIANDo e im-
plementando un importante plan de in-
versiones con proyectos de gran magni-
tud, tanto en generación hidráulica como 
térmica, lo que nos permitirá mantener 
una posición destacada dentro de la ge-
neración nacional y continuar la diversi-
ficación de nuestros riesgos de genera-
ción. 

Entre estas iniciativas destacan los 
proyectos hidráulicos San Pedro (150 
MW) y Angostura (316 MW), además 
de aquellos que se desarrollarán sobre 
la base de otros derechos de agua que 
poseemos. Esta capacidad será com-
plementada con el proyecto termoeléc-
trico Santa María I de 342 MW, con los 
más altos estándares medioambienta-
les, y que será el componente térmico 
eficiente que incrementará la seguri-
dad del suministro a nuestros clientes. 
En resumen, estamos enfocados a la 
incorporación de capacidad renovable 
competitiva, con su necesario comple-
mento térmico eficiente. 

A continuación, detallamos nuestros 
principales proyectos.
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proyeCTos en ejeCUCión
  
Proyecto Central Térmica Santa María I
DESCRIPCIóN: En la comuna de Coronel, 
en la Región del bío bío, una nueva 
central térmica está tomando forma: 
la Central Térmica Santa María I. Esta 
central está equipada con una turbina 
a vapor, de aproximadamente 342 MW 
de potencia, y con una caldera a car-
bón de nueva generación, que utiliza 
tecnologías más limpias que permiten 
una alta eficiencia, disminuyen las emi-
siones y que significaron una impor-
tante inversión. Es así como un avan-
zado sistema removedor de partículas 
(precipitador electrostático) elimina el 
99,6% del material particulado. Por otra 
parte, la central estará equipada con 
un desulfurizador a base de agua de 
mar, el cual elimina el 78% del dióxido 
de azufre So

2
 emitido por los gases de 

la caldera, sin producir productos auxi-
liares, transformando a Colbún en uno 
de los pioneros en Chile en especificar 
este tipo de elementos en una central. 
También cabe mencionar, que la central 
está equipada de una de las más mo-
dernas canchas de manejo de carbón 
automatizada y semi-cubierta. 

AVANCE: A diciembre del 2009, todos 
los suministros importantes habían 
llegado al sitio de la obra, tales como 
la caldera (estructura y partes en pre-
sión), turbina y generador, condensa-
dor, FGD, precipitador electrostático, 
transformadores, bombas y motores 
principales, etc. Además, se terminó 
la construcción de la chimenea, sala 
de turbina, planta de manejo de car-
bón (descarga), obras civiles del sis-
tema de refrigeración por agua de mar 
y subestación GIS. Se destaca tam-
bién la finalización del montaje de la 
estructura metálica primaria de la cal-
dera, la cual permite iniciar el montaje 
de las partes en presión de la caldera 
(hecho demostrado por el montaje del 
domo) y el progreso del montaje de la 
turbina-generador. La entrada en ope-
ración de la central está programada 
para el 2011.

TEMAS AMbIENTALES: En lo que se refiere 
a los temas ambientales del proyecto, el 
programa de control ambiental durante 
la construcción ha seguido su curso y 
hemos continuado con: la Auditoría Am-
biental Independiente que lleva a cabo el 
EULA, las campañas de monitoreo de rui-
do (diurna y nocturna) en distintos pun-
tos localizados en la ciudad de Coronel, 
la campaña de monitoreo de calidad del 
aire, y la campaña de monitoreo marino 
en la bahía de Coronel, a la que última-
mente se ha agregado en forma volun-
taria, un sistema de medición continua 
de temperaturas en el agua en distintos 
puntos de la bahía, que permitirá ampliar 
el conocimiento de las características del 
mar en el punto de toma y devolución de 
aguas de enfriamiento necesarias para 
la operación de la central. 

La operación de la central Santa María 
generará un volumen importante de ce-
nizas de aproximadamente 60.000 to-
neladas anuales, para lo cual estamos 
estudiando alternativas para el futuro 
uso de ellas o en su defecto disponer 
de un lugar de acopio de respaldo. Lue-
go del análisis de varios terrenos posi-
bles para este acopio, se ubicó un sitio 
muy conveniente a 12 km de la central 
Santa María. Para este sitio se desarro-
lló un proyecto y posteriormente se ela-
boró una DIA que se ingresó en octubre 
de 2009, y que actualmente están en 
proceso de evaluación por parte de los 
servicios públicos. 

CoLbÚN, bUEN VECINo: Desde su inicio 
en 2006, la construcción de la central 
Santa María ha estado en permanente 
contacto con la comunidad del sector 
sur de Coronel, llevando a cabo activi-
dades que permitan desarrollar relacio-
nes colaborativas mejorando el capital 
humano, la calidad de vida y generando 
oportunidades en nuestros vecinos di-
rectos. Con el fin de mejorar la coordi-
nación con nuestros vecinos, durante 
el 2009 se creó la “Mesa por el Desarro-
llo del Sector Sur de Coronel” que inte-
gran 11 juntas de vecinos aledañas al 
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Trabajo de soldaduras de precisión en las partes de presión de la caldera de la futura Central Térmica Santa María i

el ProyeCTo en núMeroS 

200 órdenes de compras por equipos, 
con aproximadamente

países distintos, de las 
cuales podemos destacar

planta desalinizadora  
y desmineralizadora, 
equipo desulfurizador capaz de 
reducir la emisiones de sulfuros 
empleando agua de mar. 

toneladas de estructura metálica. 

toneladas de acero  
de refuerzo para los

m3 de hormigón armado.

las partes en presión  
de la caldera están 
constituidas de más de 
soldaduras de alta precisión.

25
1

7.000

1

29.000

42.000

17.000
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proyecto. A través de reuniones perió-
dicas hemos desarrollado en conjunto 
una nutrida agenda de proyectos que 
van en directo beneficio de nuestros 
vecinos. En coordinación con el Muni-
cipio, se ejecutaron programas de de-
sarrollo de infraestructura social, ha-
bilitación de espacios comunitarios, 
eventos educativos y campeonatos 
deportivos, entre otros. Podemos des-
tacar las siguientes iniciativas que se 
realizaron durante el año 2009:

Fondos de Desarrollo Social: con el  »
fin de satisfacer las diversas necesi-
dades, en conjunto con las juntas de 
vecinos del sector sur de Coronel, se 
diseñó un Fondo de Desarrollo Social 
abierto a las organizaciones socia-
les territoriales, con el objetivo de 
aportar con recursos a proyectos 
que tiendan a mejorar la calidad de 
vida de las comunidades. El Fondo, 
se lanzó durante el año 2009 y su 
primera etapa permitió desarro-
llar seis proyectos de ampliación 

de sedes sociales, un proyecto de 
equipamiento, dos postulaciones a 
pavimentaciones participativas y 
dos proyectos de talleres comuni-
tarios.

Eventos con la Comunidad (Día  »
del Niño, Fiesta de la Primavera de 
Coronel, Navidad): bajo un esquema 
cooperativo, se apoyaron varias ac-
tividades del sector sur durante el 
año donde participaron hasta 3.000 
niños. 

Muestra del Museo Interactivo  »
Mirador: en organización conjunta 
con la Dirección de Educación Muni-
cipal de Coronel, se implementó una 
muestra itinerante del MIM, que fue 
presentada en el Gimnasio Municipal 
en noviembre. La iniciativa tuvo una 
muy buena acogida y contó con la 
asistencia de más de 5.000 perso-
nas, incluyendo a 20 escuelas muni-
cipalizadas, 15 colegios particulares 
subvencionados y cientos de vecinos 
de Coronel. 

Colbún financió 
una muestra 
itinerante del 

MIM que contó 
con la asistencia 
de más de 5.000 

personas.

Ceremonia de entrega de los Fondos de Desarrollo Social, proyecto Santa María, Coronel
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Campeonato de Futbolito “Copa  »
Confraternidad”: en conjunto con 
la Municipalidad de Coronel y con la 
Fundación Iván Zamorano se desa-
rrolló un campeonato de futbolito 
para los establecimientos educati-
vos de enseñanza básica ubicados 
en el sector sur de la Comuna de 
Coronel. 8 Escuelas, 240 jugado-
res, participaron en el campeonato. 
Los ganadores obtuvieron una gira a 
Santiago y una visita a las Instalacio-
nes de la Fundación Iván Zamorano, 
quien personalmente participó de la 
ceremonia de cierre.

Instalación de una Plaza Activa en  »
Parque Sector Sur: en conjunto con la 
Municipalidad de Coronel se inauguró 
la primera Plaza Activa del sector sur 
de Coronel con quince máquinas de 
ejercicio. Esta iniciativa, ofrece gra-
tuitamente gimnasios al aire libre que 
fomentan la vida sana, el deporte y la 
entretención.

Con el fin de mantener una comunica-
ción fluida y transparente con nuestros 
vecinos e informar de los avances del 
proyecto se desarrollaron las siguien-
tes actividades:

Día de Puertas Abiertas: durante  »
el año 2009, la central Santa María 
abrió sus puertas periódicamente 
para visitas educativas, las que se 
culminaron con un gran evento en 
septiembre donde asistieron más 
de 1.200 personas.

Creación del boletín “Más Energía”:  »
en agosto se lanzó un boletín infor-
mativo bi-mensual que tiene como 
objetivo informar de una manera 
amigable y cercana a la comunidad, 
tanto de los avances del proyecto 
como de las actividades que se es-
tán desarrollando. El boletín tiene un 
tiraje de 5.000 unidades y se reparte 
casa a casa en nuestros vecinos di-
rectos y autoridades locales.

Línea 800: para atender de mane- »
ra oportuna las distintas inquietudes 
de nuestros vecinos se implemen-
tó una línea 800 donde los vecinos 
pueden contactar a ejecutivos del 
proyecto y aclarar las dudas que 
aparezcan.

Empleo y capacitación: la envergadura 
del proyecto presenta una fuente im-
portante de trabajo y capacitación en 
la zona. Durante el año 2008 la dotación 
promedio del proyecto Santa María al-
canzó a 757 personas, cifra que ascen-
dió a 2.229 en 2009. Cabe destacar que 
la mano de obra regional representó en 
promedio 75%, de los cuales 35% fueron 
de las comunas de Lota y Coronel. Con 
el fin de maximizar la mano de obra lo-
cal, se potenciaron programas de ca-
pacitación, especialmente en áreas de 
interés de la central (electricidad, solda-
dura, oleo hidráulica e instrumentación 
y control). Durante el ejercicio 2009 se 
capacitaron 143 personas, en compara-
ción a 60 personas el año 2008. 

 

Ceremonia de cierre del campeonato de 
futbolito “Copa Confraternidad”, Coronel
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Proyecto Línea de transmisión 
Santa María–Charrúa
DESCRIPCIóN: La línea de transmisión San-
ta María–Charrúa permitirá que la ener-
gía generada por la Central Santa María I 
sea entregada al Sistema Interconecta-
do Central (SIC), mediante una línea de 
transporte de 2x220 kV, con una capaci-
dad máxima de 900 MVA por circuito. La 
línea transportará la energía desde una 
subestación encapsulada (GIS) ubicada 
en la central hasta la subestación Cha-
rrúa, distante unos 75 km, en la comuna 
de Cabrero. 

AVANCE: Durante el transcurso del año 
2009, se completó la recepción de los 
suministros principales: conductor, es-
tructuras, cable de guardia y ferretería. 
Se avanzó en las negociaciones con pro-
pietarios que, en un número cercano a los 
180, se ven afectados por el paso de la 
línea, logrando autorizaciones de ingre-
so en el 99% de los casos. Para lograr lo 
anterior se intensificó el esfuerzo en las 
negociaciones con propietarios e inclu-
so hubo que desarrollar una variante en 
8 km del trazado, la que fue presentada a 
las autoridades ambientales de la Región 
recibiendo la aprobación de esta modifi-

cación en mayo. Paralelamente, fueron 
adjudicados los contratos principales de 
construcción de la línea y de los dos pa-
ños de conexión en la subestación Cha-
rrúa. En el aspecto constructivo, cabe 
destacar que las intensas lluvias regis-
tradas durante el año han significado un 
grado adicional de dificultad en la cons-
trucción de esta línea, por imposibilitar 
el acceso a ciertos sectores del trazado. 
No obstante lo anterior, no se ve incon-
venientes para que la línea esté disponi-
ble para la fecha en que la requiera la CT 
Santa María I.

TEMAS AMbIENTALES: Este proyecto tam-
bién significó una importante actividad 
ambiental, en la cual tuvimos éxito debi-
do a la aprobación de tres cartas de no 
pertinencia y un recurso de reposición, 
que se relacionaban a cambios menores 
del proyecto, pero que son importantes 
para su ejecución. Adicionalmente, se 
está llevando a cabo una Auditoría Am-
biental Independiente que no ha detec-
tado dificultades hasta la fecha.

la conexión entre el  
CoMplejo sanTa 
María y CHarrúa 
requiere montar 

208
TorreS

Proyecto de construcción de la línea  de transmisión Santa María – Charrúa

kmy  DE 
ConDUCTor75
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Proyecto Central Hidroeléctrica 
San Clemente 
DESCRIPCIóN: La central hidroeléctrica 
San Clemente es un proyecto que esta-
mos desarrollando en el contexto de la 
Ley 20.257 que promueve el desarrollo 
de Energías Renovables No Convencio-
nales (ERNC). Se encuentra en la comu-
na del mismo nombre a unos 35 km al 
oriente de la ciudad de Talca, en la Re-
gión del Maule.

Este proyecto consiste en aprove-
char energéticamente las aguas de fil-
traciones del embalse Colbún, que se 
entregan en la ribera norte del río Maule 
al sistema de Riego Maitenes. La Que-
brada Sanatorio, desde la salida del tú-
nel Maitenes hasta unos 2,5 km aguas 
abajo, presenta un desnivel de más de 
35 m, que es aprovechado por este pro-
yecto. Así, con una altura neta de caí-
da de 36 m y un caudal de diseño de 17 
m3/s, se obtiene una central cuya po-
tencia instalada será de 5,4 MW.

Esta central, a pesar de ser un pro-
yecto de menor envergadura, además 
de sus propias complejidades técnicas, 
posee las mismas restricciones am-
bientales, administrativas y normati-
vas de cualquier proyecto hidroeléc-
trico, por lo cual ha requerido de una 
organización que, además del manejo 
propio de los contratos de obras civi-
les, suministros y montajes, sea capaz 
de relacionarse con la comunidad y con 
las autoridades regionales, comunales 
y de servicios. 

AVANCE: A comienzos del segundo tri-
mestre se logró cumplir con los requi-
sitos para iniciar la construcción de las 
obras civiles logrando a diciembre un 
avance real de un 65%. Actualmente, se 
encuentra montada la turbina y el resto 
de los equipos está disponible en terre-
no para su pronta instalación.

Durante el año, además, se concretó 
la compra y/o servidumbre de los te-
rrenos afectados por el proyecto y se 
obtuvieron todos los permisos necesa-
rios para la construcción, es decir, la 
aprobación del proyecto de obras hi-
dráulicas por parte de la Dirección Ge-
neral de Aguas; la aprobación de los 

planes de manejo forestal por parte 
de la CoNAF; y la aprobación del pro-
yecto de cruce del camino público por 
parte de la Dirección de Vialidad de la 
Región del Maule.

La energía media anual que genera-
rá esta central se estima en 23,7 GWh, 
que se inyectarán al Sistema Interco-
nectado Central (SIC) en la subestación 
Chiburgo.

TEMAS AMbIENTALES: El programa de 
control ambiental durante la cons-
trucción ha seguido su curso y hemos 
continuado con la Auditoría Ambien-
tal Independiente. El proyecto desde 
el punto de vista ambiental ha tenido 
un desarrollo normal, y en septiembre 

45.000

del 2009, obtuvimos la Resolución de 
Calificación Ambiental (RCA) favorable 
de la Declaración de Impacto Ambiental 
(DIA) del proyecto de la Línea de Alta 
Tensión San Clemente-Chiburgo, de 66 
kV, que evacuará la energía de esta cen-
tral, y que ya está en proceso de cons-
trucción para la puesta en servicio de 
la central durante el primer semestre 
de 2010.

CoLbÚN bUEN VECINo: Durante el año 
2009 y en conjunto con la comunidad 
de Sanatorio, construimos una sede 
para la Junta Vecinal y desarrollamos 
una ampliación de red de agua potable 
que permite abastecer a 30 familias de 
la comuna de San Clemente.

la CenTral Mini-HiDro 
san CleMenTe De sólo 5,4 MW

perMiTirá saTisfaCer 
el ConsUMo De 

aproXiMaDaMenTe

personas

Compuertas en la bocatoma,  
Proyecto de la Central mini-hidro San Clemente
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Proyecto Central 
Hidroeléctrica San Pedro 
DESCRIPCIóN: El proyecto de la central hi-
droeléctrica San Pedro se ubicará a unos 
25 km al nororiente de la comuna de Los 
Lagos, en la provincia de Valdivia de la Re-
gión de Los Ríos, y considera aprovechar 
las aguas del río homónimo mediante una 
central ubicada en el tramo que va entre 
el desagüe del Lago Riñihue y el Puente 
Malihue. 
Este proyecto tendrá una capacidad 
instalada de aproximadamente 150 MW 
y una generación media anual cercana a 
los 960 GWh, que se inyectarán al Siste-
ma Interconectado Central (SIC), a través 
de un tendido eléctrico de alta tensión 
hasta la subestación Ciruelos. La opera-
ción de la central será de manera tal que 
permita mantener inalteradas las condi-
ciones hidrológicas del río aguas abajo 
de la central. 
El lugar donde se construye la central 
presenta interesantes desafíos desde 
el punto de vista técnico e hídrico. Es 
sabido que ésta es una de las zonas de 
mayor pluviosidad del país, lo que ha sig-
nificado haber tenido que adecuar ciertos 
sistemas constructivos para garantizar 
la seguridad de las obras, de las personas 
y de los equipos.

AVANCE: Al cierre del año 2009, se ha-
bía terminado la construcción de los 8 
kilómetros de los dos caminos de ac-
ceso a las obras. Se iniciaron los traba-
jos de construcción de las obras prin-
cipales de la central específicamente 
los túneles de desvío que permitirán el 
posterior encausamiento de las aguas 
del río San Pedro. Igualmente se co-
menzó a desarrollar el contrato del su-
ministro de compuertas del vertedero 
de la presa. Además, hemos iniciado 
el proceso de licitación de los contra-
tos de obras civiles más importantes, 
tales como el de construcción de la 
presa, el de construcción del túnel de 
aducción y casa de máquinas, como 
así también el de suministro y mon-
taje de los equipos electromecánicos 
principales. Se estima que la central 
entrará en operación a f ines del año 
2012.

TEMAS AMbIENTALES: Dimos inicio a la 
Auditoría Ambiental Independiente, las 
campañas de monitoreo de calidad del 
agua del río San Pedro, e iniciamos las 
actividades de la estación ecológica que 
tiene por objetivo final mantener la diver-
sidad y abundancia de la fauna íctica del 
río San Pedro.

CoLbÚN, bUEN VECINo: De forma paralela, 
hemos continuado con las obras de apo-
yo a la comunidad, tales como: 

Apoyo al básquetbol: con el fin de  »
potenciar el deporte en las comunas 
de Panguipulli y Los Lagos, Colbún 
firmó un convenio con el Club Depor-
tivo Valdivia que permite desarrollar 
Clínicas de básquetbol, campeonatos, 

Se estima que la central 
hidráulica San Pedro de 150 MW
tendrá una factor de 
planta promedio de 71% 

presentaciones y capacitaciones a en-
trenadores locales en las municipali-
dades respectivas. 

Terminal de buses: cómo parte de  »
las compensaciones del proyecto, en 
enero del 2009 se compró un terreno 
de 8.000 m2 para la implementación 
del terminal de buses. Durante el año 
se ha desarrollando el proyecto en 
conjunto con la Municipalidad de Los 
Lagos y se espera empezar su cons-
trucción durante el 2010.

Playa Panguipulli: cómo parte de  »
las compensaciones del proyecto, en 
noviembre del 2009 presentamos y 
ejecutamos la primera fase del pro-
yecto “Mejoramiento de costanera y 
playa Panguipulli”. 
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balneario Riñihue: para dar cumpli- »
miento a la compensación del proyecto 
San Pedro en la comuna de Los Lagos, 
la Compañía compró en un terreno de 
4.3 Ha aproximadamente. Trabajamos 
en conjunto con la Municipalidad de 
Los Lagos para la implementación de 
un balneario en el terreno. 

Apoyo a las Comunidades Indíge- »
nas del Sector: Colbún ha apoyado a 
2 comunidades indígenas cercanas 
al proyecto San Pedro a través de be-
cas escolares, apoyo y capacitación 
en agricultura, ganadería y forestal y 
compra de implementos para desarro-
llo productivo. Se espera seguir acom-
pañando a estas comunidades con el 
fin de apoyar su emprendimiento y 
transformarlo en una actividad auto-
sustentable.

Proyecto Línea de transmisión 
San Pedro–Ciruelos
El proyecto Línea de transmisión San 
Pedro–Ciruelos, que permite evacuar 

la energía de la Central San Pedro al 
SIC, consiste en una línea de 40 km, 
aproximadamente, en simple circui-
to. Las principales actividades desa-
rrolladas durante el año 2009 fueron 
la definición del trazado que minimice 
el impacto ambiental, la ejecución de 
la ingeniería básica y de la ingeniería 
de detalles, la elaboración de los estu-
dios ambientales, que culminaron con 
la presentación de la DIA del proyecto 
en enero 2010. 

Además se acordó con Transelec 
la ejecución de la ingeniería básica 
para la ampliación de la subestación 
Ciruelos. Adicionalmente estamos tra-
bajando en la presentación de la solici-
tud de concesiones eléctrica y el inicio 
de las negociaciones con los propieta-
rios. En paralelo efectuamos la cam-
paña de difusión del proyecto con los 
alcaldes de las comunes de San José 
de la Mariquina, Máfil y Los lagos para 
informarles y explicarles el trazado 
del proyecto. 

Colbún se incluye en la nómina de auspiciadores del Club Deportivo Valdivia
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Proyecto Central 
Hidroeléctrica Angostura 
DESCRIPCIóN: El proyecto de la central 
hidroeléctrica Angostura, que conside-
ra aprovechar los recursos hídricos de 
los ríos bío bío y Huequecura mediante 
la construcción de una presa, obtuvo la 
aprobación del Estudio de Impacto Am-
biental (EIA) en septiembre 2009. Este 
proyecto contempla una capacidad ins-
talada de aproximadamente 316 MW y 
una generación media anual de 1.542 
GWh. La central se ubicará a unos 63 km 
al sur oriente de la ciudad de Los Ángeles, 
y a 18 km aguas arriba de las ciudades de 
Santa bárbara y Quilaco, en la Provincia 
de bío bío, Región del bío bío. La energía 
eléctrica generada se inyectará al Siste-
ma Interconectado Central (SIC), a través 
de un tendido eléctrico de alta tensión 
hasta la subestación Mulchén. 

AVANCE: A partir del año 2009, se dio ini-
cio a la construcción de nuevas viviendas 
para la reubicación de 14 familias conside-

radas dentro del plan de relocalización an-
ticipado. Estas familias están siendo asis-
tidas por empresas especializadas que les 
brindan apoyo psicosocial en la adapta-
ción a sus nuevas casas y en el apoyo 
productivo, en capacitación y planes de 
negocios sustentables, logrando reubicar 
a 6 familias durante el año 2009.

En el mes de junio, la Dirección General 
de Aguas otorgó los derechos de aprove-
chamiento eventuales. Durante los meses 
de julio y agosto de 2009 se ingresó a la 
Superintendencia de Electricidad y Com-
bustibles la solicitud de concesión eléctri-
ca, iniciando las notificaciones a los pro-
pietarios de terrenos dentro del área de 
nuestro proyecto. Paralelamente, se ad-
judicó el contrato de ingeniería de detalle 
de la central. En noviembre de 2009 se 
respondió a las consultas técnicas efec-
tuadas por la Dirección General de Aguas 
por la solicitud del permiso de construc-
ción de las obras Hidráulicas. En el mes 
de diciembre se adjudicaron los contratos 
de construcción de los caminos de reposi-

ción y se inició la etapa final del proceso de 
licitación para la construcción de las obras 
civiles principales y para el suministro del 
equipamiento electro e hidromecánico, 
contratos que están programados iniciar 
durante el primer trimestre del 2010.

TEMAS AMbIENTALES: El EIA correspondiente 
a este proyecto se ingresó al sistema de 
evaluación en septiembre del 2008, y du-
rante la primera mitad del año 2009, nos 
vimos abocados a elaborar las respuestas 
a las observaciones hechas por los servi-
cios evaluadores, que se relacionaban al 
reasentamiento de las familias, al tema fo-
restal, al manejo íctico, a los caminos, por 
mencionar algunos. Lo anterior se concretó 
en tres adendas. La aprobación del proyec-
to en la CoREMA en septiembre del 2008, 
demuestra que pudimos dar respuesta sa-
tisfactoria a todas las observaciones plan-
teadas. Una vez aprobado el proyecto, se 
iniciaron las actividades ambientales pre-
vias, siendo la más relevante la gestión de 
los planes de manejo forestal de obras. 

 

CenTral HiDroeléCTriCa 
anGoSTura en núMeroS 

315 MW de capacidad

metros entre la obra  
de toma y la evacuación 

metros  
de altura media 

metro de variación máxima 
de la cota del embalse 

400
50

1 Maqueta del Proyecto de la Central 
Hidroeléctrica angostura
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arriba del embalse Colbún, en la comu-
na San Clemente, región del Maule. Tiene 
una potencia de diseño de 30 MW y se es-
pera que genere en el orden de 180 GWh 
al año. La Evaluación de impacto Ambien-
tal del proyecto ya inició su proceso de 
tramitación en el mes de marzo 2010.

Otros proyectos de Energías 
Renovables No Convencionales 
Estamos convencidos que Colbún se 
transformará en uno de los actores prin-
cipales en el ámbito de las Energías Re-
novables No Convencionales, en especial 
en aquéllas que son competitivas en la 
actualidad, permitiendo no sólo dar cum-
plimiento a las exigencias legales y de los 
mercados sino también logrando una di-
versificación de nuestra matriz energé-
tica e incrementando su sustentabilidad 
económica y ambiental.

Colbún se encuentra estudiando di-
versos proyectos de Energías Renova-
bles No Convencionales, lo que ha sido 
realizado a través del Fondo Aqua ERNC, 
creado en 2008 y que ya cuenta con un 
acuerdo para el desarrollo de una mini-
central hidroeléctrica con los derechos 
de agua de una empresa. También se es-
tán estudiando, en distintos niveles de 
avance, otros proyectos de mini-centra-
les que utilizarían los derechos de agua 
de asociaciones de regantes, empresas 
y particulares.

Por otro lado, durante 2009 instala-
mos la primera torre de medición del re-
curso eólico en terrenos de la Compañía, 
y se logró un acuerdo con terceros para 
la instalación de una segunda torre de 

medición, ambas ubicándose en la Re-
gión del Maule.

Una de las energías renovables com-
petitivas que posee un gran potencial en 
Chile y que Colbún ha tomado la decisión 
de desarrollar es la energía geotérmica. 
Para ello, Colbún participó en la licitación 
de cinco concesiones de exploración geo-
térmica que llevó a cabo el Ministerio de 
Minería durante 2009.

Asimismo, Colbún también ha avan-
zado en el estudio de proyectos de otras 
ERNC en las que Chile posee un poten-
cial muy atractivo, tales como la bio-
masa, la energía solar y las energías 
del océano.

proyeCTos en Desarrollo 
jUnTo a oTras eMpresas

Proyecto Hidroeléctrico Aysén
Participamos en el 49% de la propiedad 
de Hidroeléctrica Aysén S.A. (“HidroAy-
sén”), sociedad que busca desarrollar el 
Proyecto Aysén. Este proyecto, que es 
la principal iniciativa de inversión en de-
sarrollo de energía hidráulica en el país, 
consiste en la construcción de 5 centra-
les en la Región de Aysén utilizando los 
recursos de los ríos baker y Pascua. La 
capacidad total instalada ascendería a 
2.750 MW. El proyecto fue ingresado al 
Sistema de Evaluación de Impacto Am-
biental en agosto 2008 y sigue en ese 
proceso. 

proyeCTos en Desarrollo 

Proyecto central térmica  
a carbón Santa María II 
Colbún cuenta con el permiso ambiental 
para la construcción de una segunda uni-
dad similar a la primera unidad que está 
actualmente en construcción como men-
cionamos anteriormente. 
Luego de un proceso de licitación inter-
nacional para la ingeniería, fabricación, 
construcción y puesta en servicio de la 
segunda unidad de carbón del Complejo 
Térmico Santa María de Coronel, seleccio-
namos en marzo 2010, a la empresa co-
reana Posco E&C. De acuerdo a lo conve-
nido en el contrato, Colbún tendrá hasta 
el 31 de diciembre de 2010 para decidir a 
su opción la construcción de esta segun-
da unidad. Durante los próximos meses 
complementaremos los estudios y las 
evaluaciones del proyecto tanto desde 
el punto de vista comercial y financiero, 
para definir oportunamente el ejercicio 
de la opción y el inicio de las obras si co-
rrespondiera.

Proyectos hidroeléctricos en estudio
Estamos realizando estudios de prefac-
tibilidad técnica, económica y ambiental 
de diversos proyectos hidroeléctricos, 
que utilizarían derechos de agua que po-
seemos en las Regiones de Valparaíso y 
del Maule, principalmente, que nos per-
mitirán desarrollar proyectos por aproxi-
madamente 500 MW.

Entre ellos, el proyecto que presenta 
más avance es la Mina. Una central de 
pasada ubicada en el río Maule aguas 

Manifestaciones superficiales en la concesión de exploración geotérmica alitar, región de antofagasta
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raZón SoCial: Colbún S.A.
rol úniCo TriBuTario: 96.505.760-9
TiPo De enTiDaD: Sociedad Anónima Abierta.
inSCriPCión en el reGiSTro De ValoreS: N° 0295.
auDiToreS exTernoS: Deloitte Auditores y Consultores Limitada.
DireCCión: Av. Apoquindo 4775, piso 11, Santiago.
TeléFono: (56 2) 460 4000
Fax: (56 2) 460 4005
SiTio WeB: http://www.colbun.cl

Identificación de la sociedad

La constitución de Colbún S.A., originalmente instituida bajo el 
nombre de Empresa Eléctrica Colbún Machicura S.A., consta en 
la escritura pública de fecha 30 de abril de 1986, otorgada ante 
el Notario Público de Santiago don Mario baros González, cuyo 
extracto fue inscrito en el Registro de Comercio de Talca del mis-
mo año, a fojas 86 vuelta número 86, y publicado en el Diario 
oficial Nº 32.484, del 31 de mayo de 1986. Actualmente, luego 
de la modificación del domicilio y la razón social, Colbún S.A. se 
encuentra inscrita en el Registro de Comercio de Santiago a fojas 
12.773 número 10.265 del año 1999.

Documentos constitutivos

Estructura de propiedad 

ColBún S.a.

85,00%  
HiDroeléCTriCa  
aConCagUa s.a.

99,99% TerMoeléCTriCa 
anTilHUe s.a.

99,99% soCieDaD  
HiDroeléCTriCa MeloCoTón lTDa.

99,99% TerMoeléCTriCa 
neHUenCo s.a.

49,00% CenTrales  
HiDroeléCTriCas De aysén s.a.

50,00% TransMisora  
eléCTriCa De qUilloTa lTDa.

42,50% inversiones 
eleCTrogas s.a.

99,99% eMpresa  
eléCTriCa inDUsTrial s.a.

100% Colbún  
inTernaTional lTDa.

99,95%  
eleCTrogas s.a.

99,90% obras  
y Desarrollo s.a.

99,99% río 
TranqUilo s.a.

eM
pr

es
as
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ol

ig
aD

as
99,99%  
HiDroeléCTriCa  
gUarDia vieja s.a.

eM
pr

es
as

 f
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s

eMpresas filiales eMpresas ColigaDas
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razón Social y naturaleza jurídica objeto Social Datos Generales
Patrimonio 

(MuS$) 

utilidad 
(pérdida) 

(MuS$) 

Participación 
Directa  

e indirecta 
Presidente Gerente General Directorio 

TerMoeléCTriCa anTilHUe s.a. generación, transporte, transformación, 
distribución, suministro o comercialización 
de energía eléctrica y administración  
u operación de instalaciones eléctricas.

sociedad anónima Cerrada.  
Constituida con fecha 14 de diciembre 2007. 
propietaria de la central termoeléctrica antilhue.

23.826 (813) 99.99% bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

enrique Donoso M., 
Gerente División 
Generación de Colbún S.A.

emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Cristián Morales j., 
Gerente de Finanzas y 
Administración de Colbún S.A.

eMpresa eléCTriCa inDUsTrial s.a. producción, transporte, distribución, 
suministro o comercialización de energía 
eléctrica y administración u operación  
de instalaciones eléctricas.

sociedad anónima Cerrada.  
Constituida con fecha 31 de diciembre de 1997.  
propietaria de la central hidroeléctrica Carena.

6.895 70 99.99% bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

enrique Donoso M., 
Gerente División 
Generación de Colbún S.A.

emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Cristián Morales j., 
Gerente de Finanzas y 
Administración de Colbún S.A.

TerMoeléCTriCa neHUenCo s.a. producción, transporte, distribución, 
suministro o comercialización de energía 
eléctrica y administración u operación  
de instalaciones eléctricas.

sociedad anónima Cerrada.  
Constituida con fecha 13 de abril de 2006. 
encargada de la operación de las centrales que 
conforman el complejo termoeléctrico nehuenco, 
ubicado en la comuna de quillota, v región, y de 
la central termoeléctrica Candelaria, ubicada en 
la comuna de Mostazal, vi región.

(6.356) (2.158) 99.99% bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

enrique Donoso M., 
Gerente División 
Generación de Colbún S.A.

emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Cristián Morales j., 
Gerente de Finanzas y 
Administración de Colbún S.A.

ColbUn inTernaTional liMiTeD apoyar la optimización de los eventuales 
negocios internacionales que desarrolle  
la compañía.

sociedad de responsabilidad ltda.  
Constituida con fecha 3 de julio de 2001  
en la ciudad de george Town, grand Cayman, 
bajo las leyes de las islas Cayman.

553 (2) 100% representante legal:  
Bernardo Larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A. 
emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Cristián Morales j., 
Gerente de Finanzas y 
Administración de Colbún S.A.

HiDroeleCTriCa MeloCoTon lTDa. realizar estudios de prefactibilidad 
y desarrollar proyectos de centrales 
hidroeléctricas y operación de éstas.

sociedad de responsabilidad limitada. 
Constituida con fecha 1 de julio de 1980.  
esta sociedad, si bien no tiene en la actualidad 
actividades operativas cuenta con derechos 
de aprovechamiento de aguas para desarrollar 
proyectos hidroeléctricos.

534 (8) 99.99% representante legal: 
Bernardo Larraín M.,  
Gerente General de Colbún S.A.

HiDroeléCTriCa gUarDia vieja s.a. producción, transporte, distribución, 
suministro o comercialización de energía 
eléctrica y administración u operación  
de instalaciones eléctricas

sociedad anónima Cerrada.  
Constituida con fecha 12 de diciembre de 1984. 
es dueña de la central hidroeléctrica los quilos 
y sus filiales Hidroeléctrica aconcagua s.a. 
(85%), río Tranquilo s.a. (99,99%)  
y obras y Desarrollo s.a.(99,90%).

340.129 65.738 99.99% bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

enrique Donoso M., 
Gerente División 
Generación de Colbún S.A.

emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Cristián Morales j., 
Gerente de Finanzas y 
Administración de Colbún S.A.

Hidroeléctrica aconcagua s.a.  
(filial de Hidroeléctrica guardia vieja s.a.)

Desarrollar el proyecto de la central 
aconcagua aprovechando los derechos d 
e agua que posee dicha empresa  
en los ríos juncal y blanco. 

sociedad anónima Cerrada.  
Constituida con fecha 12 de noviembre de 1990. 
Hidroeléctrica guardia vieja s.a. participa en 
esta sociedad con el 85% de la propiedad; el 15% 
restante pertenece a la Corporación financiera 
internacional (i.f.C.). proprietaria de las centrales 
hidroeléctricas juncal, juncalito y blanco. 

31.957 85% (1) bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

enrique Donoso M., 
Gerente División 
Generación de Colbún S.A.

emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Carlos Campino g.

río Tranquilo s.a.  
(filial de Hidroeléctrica guardia vieja s.a.)

generación, transporte, distribución,  
compra y venta de potencia  
y energía eléctrica.

sociedad anónima Cerrada. Constituida con 
fecha 20 de mayo de 2005. Hidroeléctrica 
guardia vieja s.a. es propietaria del 99,99% de 
las acciones de esta sociedad. propietaria de la 
central hidroeléctrica Hornitos.

52.081 20.475 99,99% (1) bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

enrique Donoso M.,  
Gerente División 
Generación de Colbún S.A.

emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Cristián Morales j., 
Gerente de Finanzas y 
Administración de Colbún S.A.

obras y Desarrollo s.a.  
(filial de Hidroeléctrica guardia vieja s.a.)

estudiar, ejecutar y construir obras  
de infraestructura e ingeniería. 

sociedad anónima Cerrada. Constituida con 
fecha 6 de marzo de 1996. Hidroeléctrica 
guardia vieja s.a. es dueña del 99,99% de las 
acciones de esta sociedad. proprietaria de la 
central hidroeléctrica Chacabuquito.

62.001 16.331 99,9% (1) bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

enrique Donoso M., 
Gerente División 
Generación de Colbún S.A.

emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Cristián Morales j., 
Gerente de Finanzas y 
Administración de Colbún S.A.

empresas filiales

(1) Porcentaje de propiedad de Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A.

114.286

84 Memoria 2009 Colbún S. A.



razón Social y naturaleza jurídica objeto Social Datos Generales
Patrimonio 

(MuS$) 

utilidad 
(pérdida) 

(MuS$) 

Participación 
Directa  

e indirecta 
Presidente Gerente General Directorio 

TerMoeléCTriCa anTilHUe s.a. generación, transporte, transformación, 
distribución, suministro o comercialización 
de energía eléctrica y administración  
u operación de instalaciones eléctricas.

sociedad anónima Cerrada.  
Constituida con fecha 14 de diciembre 2007. 
propietaria de la central termoeléctrica antilhue.

23.826 (813) 99.99% bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

enrique Donoso M., 
Gerente División 
Generación de Colbún S.A.

emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Cristián Morales j., 
Gerente de Finanzas y 
Administración de Colbún S.A.

eMpresa eléCTriCa inDUsTrial s.a. producción, transporte, distribución, 
suministro o comercialización de energía 
eléctrica y administración u operación  
de instalaciones eléctricas.

sociedad anónima Cerrada.  
Constituida con fecha 31 de diciembre de 1997.  
propietaria de la central hidroeléctrica Carena.

6.895 70 99.99% bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

enrique Donoso M., 
Gerente División 
Generación de Colbún S.A.

emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Cristián Morales j., 
Gerente de Finanzas y 
Administración de Colbún S.A.

TerMoeléCTriCa neHUenCo s.a. producción, transporte, distribución, 
suministro o comercialización de energía 
eléctrica y administración u operación  
de instalaciones eléctricas.

sociedad anónima Cerrada.  
Constituida con fecha 13 de abril de 2006. 
encargada de la operación de las centrales que 
conforman el complejo termoeléctrico nehuenco, 
ubicado en la comuna de quillota, v región, y de 
la central termoeléctrica Candelaria, ubicada en 
la comuna de Mostazal, vi región.

(6.356) (2.158) 99.99% bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

enrique Donoso M., 
Gerente División 
Generación de Colbún S.A.

emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Cristián Morales j., 
Gerente de Finanzas y 
Administración de Colbún S.A.

ColbUn inTernaTional liMiTeD apoyar la optimización de los eventuales 
negocios internacionales que desarrolle  
la compañía.

sociedad de responsabilidad ltda.  
Constituida con fecha 3 de julio de 2001  
en la ciudad de george Town, grand Cayman, 
bajo las leyes de las islas Cayman.

553 (2) 100% representante legal:  
Bernardo Larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A. 
emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Cristián Morales j., 
Gerente de Finanzas y 
Administración de Colbún S.A.

HiDroeleCTriCa MeloCoTon lTDa. realizar estudios de prefactibilidad 
y desarrollar proyectos de centrales 
hidroeléctricas y operación de éstas.

sociedad de responsabilidad limitada. 
Constituida con fecha 1 de julio de 1980.  
esta sociedad, si bien no tiene en la actualidad 
actividades operativas cuenta con derechos 
de aprovechamiento de aguas para desarrollar 
proyectos hidroeléctricos.

534 (8) 99.99% representante legal: 
Bernardo Larraín M.,  
Gerente General de Colbún S.A.

HiDroeléCTriCa gUarDia vieja s.a. producción, transporte, distribución, 
suministro o comercialización de energía 
eléctrica y administración u operación  
de instalaciones eléctricas

sociedad anónima Cerrada.  
Constituida con fecha 12 de diciembre de 1984. 
es dueña de la central hidroeléctrica los quilos 
y sus filiales Hidroeléctrica aconcagua s.a. 
(85%), río Tranquilo s.a. (99,99%)  
y obras y Desarrollo s.a.(99,90%).

340.129 65.738 99.99% bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

enrique Donoso M., 
Gerente División 
Generación de Colbún S.A.

emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Cristián Morales j., 
Gerente de Finanzas y 
Administración de Colbún S.A.

Hidroeléctrica aconcagua s.a.  
(filial de Hidroeléctrica guardia vieja s.a.)

Desarrollar el proyecto de la central 
aconcagua aprovechando los derechos d 
e agua que posee dicha empresa  
en los ríos juncal y blanco. 

sociedad anónima Cerrada.  
Constituida con fecha 12 de noviembre de 1990. 
Hidroeléctrica guardia vieja s.a. participa en 
esta sociedad con el 85% de la propiedad; el 15% 
restante pertenece a la Corporación financiera 
internacional (i.f.C.). proprietaria de las centrales 
hidroeléctricas juncal, juncalito y blanco. 

31.957 85% (1) bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

enrique Donoso M., 
Gerente División 
Generación de Colbún S.A.

emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Carlos Campino g.

río Tranquilo s.a.  
(filial de Hidroeléctrica guardia vieja s.a.)

generación, transporte, distribución,  
compra y venta de potencia  
y energía eléctrica.

sociedad anónima Cerrada. Constituida con 
fecha 20 de mayo de 2005. Hidroeléctrica 
guardia vieja s.a. es propietaria del 99,99% de 
las acciones de esta sociedad. propietaria de la 
central hidroeléctrica Hornitos.

52.081 20.475 99,99% (1) bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

enrique Donoso M.,  
Gerente División 
Generación de Colbún S.A.

emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Cristián Morales j., 
Gerente de Finanzas y 
Administración de Colbún S.A.

obras y Desarrollo s.a.  
(filial de Hidroeléctrica guardia vieja s.a.)

estudiar, ejecutar y construir obras  
de infraestructura e ingeniería. 

sociedad anónima Cerrada. Constituida con 
fecha 6 de marzo de 1996. Hidroeléctrica 
guardia vieja s.a. es dueña del 99,99% de las 
acciones de esta sociedad. proprietaria de la 
central hidroeléctrica Chacabuquito.

62.001 16.331 99,9% (1) bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.

enrique Donoso M., 
Gerente División 
Generación de Colbún S.A.

emilio pellegrini r., 
Director de Colbún S.A. 
Cristián Morales j., 
Gerente de Finanzas y 
Administración de Colbún S.A.

114.286
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Central Térmica nehuenco ii 

empresas Coligadas 

razón Social  
y naturaleza jurídica

inversiones eleCTrogas s.a. TransMisora eléCTriCa  
De qUilloTa liMiTaDa.

CenTrales HiDroeléCTriCas  
De aysen s.a.

objeto Social Comprar, vender, invertir y mantener 
acciones de electrogas s.a.

Transmisión, distribución  
y suministro de electricidad.

Desarrollo, financiamiento, 
propiedad y explotación  
de un proyecto hidroeléctrico en  
la Décimo primera región de 
aysén.

Datos Generales sociedad anónima Cerrada. 
Constituida con fecha 11 de marzo 
de 1999. inversiones electrogas s.a. 
es una compañía cuyos accionistas 
son Colbún s.a. (42,5%), endesa s.a. 
(42,5%) y enap (15%). 

sociedad de responsabilidad 
limitada. propietaria de la 
subestación san luis, ubicada 
junto al complejo termoeléctrico 
nehuenco y de la línea de alta 
tensión de 220 kv que une dicha 
subestación con la subestación 
quillota. la empresa inició sus 
operaciones comerciales en 1999.

sociedad anónima Cerrada. 
Constituida por escritura pública 
de fecha 4 de septiembre de 2006, 
otorgada en la notaría de santiago 
de don eduardo avello Concha. 

Patrimonio MCH$ 19.295.904 9.129.491

utilidad (pérdida) MCH$ 7.282.228 1.119.401

Participación  
Directa e indirecta 42,50% 50,00% 49,00%

Presidente Claudio iglesis g. juan eduardo vásquez M. antonio albarrán ruiz-Clavijo

Gerente General Carlos andreani l. gabriel Carvajal M. Hernán salazar Z.

Directorio pedro gatica k.
rosa Herrera M.
juan eduardo vasquez M., 
Gerente División Negocios  
de Colbún S.A. 
enrique Donoso M., 
Gerente División Generación  
de Colbún S.A.

ricardo santibáñez Z. 
enrique Donoso M., 
Gerente División Generación  
de Colbún S.A.

rafael Mateo a.
juan benabarre b. 
rodrigo alcaíno M. 
bernardo larraín M., 
Gerente General de Colbún S.A.
luis felipe gazitúa a., 
Director de Colbún S.A.

57.909.326

(5.994.071)
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AL 31 DE DICIEMbRE de 2009 el capital 
social de la empresa está constituido por 
17.536.167.720 acciones suscritas y pa-
gadas, sin valor nominal.

En la Vigésimo Segunda Junta Extraor-
dinaria de Accionistas de la sociedad, 
celebrada el día 29 de abril de 2009, se 
acordó dejar sin efecto la parte no colo-
cada del aumento de capital acordado por 
la Vigésimo Primera Junta Extraordinaria 
de Accionistas de la Sociedad, celebra-
da con fecha 14 de marzo de 2008, que-
dando este aumento reducido a la par-
te efectivamente suscrita y pagada de 
las acciones correspondientes, emitidas 
por el Directorio con fecha 19 de marzo 
de 2008.

El acta de esta junta se redujo a es-
critura pública de fecha 14 de mayo de 
2009, otorgada en la Notaría de Santiago 
de don Raúl Undurraga Laso y un extrac-
to de la misma se inscribió a fojas 23.838 
número 16.222 del Registro de Comercio 
de Santiago correspondiente al año 2009 
y se publicó en el Diario oficial con fecha 
3 de junio de 2009.

En la tabla n°1 se presenta la lista de 
los doce mayores accionistas de la em-
presa al 31 de diciembre de 2009.

CaMbios en la propieDaD 
Los cambios en la propiedad que se rea-
lizaron entre el 31 de diciembre de 2008 
y la misma fecha de 2009, se destacan 
en la tabla n°2.

ConTrolaDor
Al 31 de diciembre de 2009 Minera Val-
paraíso S.A., en forma directa y a través 
de su filial Forestal Cominco S.A., posee 
el control de la Compañía de acuerdo al 
detalle que se aprecia en la tabla n°3. 

Minera Valparaíso S.A., es una sociedad 
anónima abierta, perteneciente a un grupo 
empresarial (Grupo Matte) que tiene inver-
siones en el sector eléctrico, financiero, 
forestal, inmobiliario, telecomunicaciones 
y portuario, y cuyos controladores finales 
en partes iguales son las siguientes perso-
nas naturales: doña Patricia Matte Larraín, 
RUT N° 4.333.299-6; don Eliodoro Matte 
Larraín, RUT N° 4.436.502-2 y don ber-
nardo Matte Larraín, RUT N° 6.598.728-7.

Propiedad y control
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accionistas mayoritarios acciones %

1 Minera valparaiso s.a. 6.166.879.733 35,17

2 foresTal CoMinCo s.a. 2.454.688.263 14,00

3 anTarCHile s.a. 1.680.445.653 9,58

4 larrain vial s.a. CorreDora De bolsa 518.127.239 2,95

5 banCHile CorreDores De bolsa s.a. 254.708.917 1,45

6 fonDo De pensiones proviDa C 253.394.803 1,44

7 Celfin CapiTal s.a. CorreDores De bolsa 251.064.638 1,43

8 banCo De CHile por CUenTa De TerCeros Ca 219.807.164 1,25

9 Cia. De seg viDa Cons naC De segUros s.a. 208.353.229 1,19

10 fonDo De pensiones HabiTaT C 199.931.834 1,14

11 fonDo De pensiones proviDa a 189.924.498 1,08

12 bolsa eleCTroniCa De CHile, bolsa De valores 188.562.120 1,08

sub Total 12.585.888.091 71,77

otros 4.085 accionistas 4.950.279.629 28,23

Total acciones suscritas y pagadas 17.536.167.720 100 

TaBla n°1 DoCe Mayores aCCionisTas al 31 De DiCieMbre 2009

accionista n° acciones al 
31/12/2008

n° acciones al 
31/12/2009

Variación 
2009/2008 en 
n° de acciones

aUMenTo De parTiCipaCión aCCionaria

banco santander - jp Morgan 0 134.096.966 134.096.966

banco itau por Cuenta de inversionistas 36.813.795 161.964,098 125.150.303

Cia. de seg vida Cons nac de seguros s.a. 96.582.739 208.353.229 111.770.490

Mbi Corredores de bolsa s.a. 103.209.855 165.541.677 62.331.822

inversiones y valores Harabuquen ltda. 0 62.086.308 62.086.308

banChile administradora general de fondos s.a. 0 57.617.594 57.617.594

Chile Market s.a. Corred/bolsa 21.128.389 68.389.507 47.261.118

fondo de inversión privado Mbi acciones 0 46.509.754 46.509.754

penta Corredores de bolsa s.a. 52.623.589 87.122.376 34.498.787

bolsa de Comercio stgo bolsa de valores 47.509.924 80.281.693 32.771.769

DisMinUCión De parTiCipaCión aCCionaria

Cn life Compañía de seguros de vida s.a. 153.147.309 41.588.342 (111.558.967)

banco de Chile por Cuenta de Terceros Ca 325.809.000 219.807.164 (106.001.836)

fondo de pensiones Cuprum a 155.572.277 71.596.557 (83.975.720)

Celfin Capital s.a. Corredores de bolsa 321.312.471 251.064.638 (70.247.833)

Corp Capital Corredores de bolsa s.a. 69.923.703 22.976.462 (46.947.241)

inversiones Mineras del Cantabrico s.a. 38.161.174 0 (38.161.174)

fondo de pensiones provida a 219.436.717 189.924.498 (29.512.219)

banChile Corredores de bolsa s.a. 282.020.439 254.708.917 (27.311.522)

fondo Mutuo banchile acciones 26.936.748 0 (26.936.748)

Consorcio Corredores de bolsa s.a. 87.591.068 60.963.592 (26.627.476)

TaBla n°2 prinCipales aUMenTos y DisMinUCiones De parTiCipaCión aCCionaria

El capital 
social de la 
empresa está 
constituido por 
17.536.167.720 
acciones 
suscritas  
y pagadas.
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TransaCCiones De aCCiones
En la tabla n°5 se presentan las compras 
y ventas de acciones de la sociedad re-
conocidas en el registro de accionistas 
de la Compañía durante el año 2008 y 
2009 por los accionistas mayoritarios, 
presidente, directores y principales eje-
cutivos de la Compañía.

TaBla n°3 parTiCipaCión Del aCCionisTa ConTrolaDor al 31 De DiCieMbre 2009

rut nombre o razón social acciones %

90.412.000-6 Minera valparaíso s.a. 6.166.879.733 35,17

79.621.850-9 forestal Cominco s.a. 2.454.688.263 14,00

Total 8.621.567.996 49,17

Vista general de la Central rucúe. en ella se observa la tubería de aducción principal,  
la casa de máquinas, el canal de evacuación y los edificios de administración y almacén.
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TaBla n°4 evolUCión De preCio De la aCCión De Colbún y el ínDiCe ipsa

Indice IPSA  Acción Colbún (CH$/acción) 
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TaBla nº5 TransaCCiones De ejeCUTivos y aCCionisTas MayoriTarios año 2008 y 2009

Transacciones de acciones

CoMPraS VenTaS inTenCión 
 oPeraCión

nombre relación

número 
acciones

Precio 
unitario

(CH$)

Monto Total
(CH$)

número Precio 
unitario

(CH$)

Monto 
Total

(CH$)

Control 
sociedad

inversión 
financiera

2008
forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

9.264.064 89,50 829.133.728 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

2.735.936 89,51 244.893.631 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

5.969.000 88,14 526.107.660 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

282.819 86,50 24.463.844 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

2.078.181 87,50 181.840.838 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

500.000 87,80 43.900.000 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

40.000 87,99 3.519.600 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

200.000 88,00 17.600.000 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

500.000 88,01 44.005.000 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

2.797.987 88,50 247.621.850 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

1.045.400 88,50 92.517.900 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

700.000 88,00 61.600.000 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

100.000 85,50 8.550.000 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

100.000 86,00 8.600.000 - - - si -
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CoMPraS VenTaS inTenCión 
 oPeraCión

nombre relación

número 
acciones

Precio 
unitario

(CH$)

Monto Total
(CH$)

número Precio 
unitario

(CH$)

Monto 
Total

(CH$)

Control 
sociedad

inversión 
financiera

forestal Const. 
y Com. del 
pacífico sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

200.000 86,10 17.220.000 - - - si -

forestal Const. 
y Com. del 
pacífico sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

200.000 85,75 17.150.000 - - - si -

forestal Const. 
y Com. del 
pacífico sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

500.000 86,25 43.125.000 - - - si -

forestal Const. 
y Com. del 
pacífico sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

323.000 85,25 27.535.750 - - - si -

Morel Montes 
eduardo

gerente 19.686 70,00 1.378.020 - - - - si

rodríguez 
Donoso 
valentina

relacionada con 
gerente

21.753 70,00 1.522.710 - - - - si

Morel rodríguez 
Maximiliano

relacionado con 
gerente

3.954 70,00 276.78 - - - - si

inversiones 
Macro s.a.

relacionado con 
Director

11.588.581 70,00 811.200.670 - - - - si

inmobiliaria 
ñanco s.a.

Controlador 
común

218.345 70,00 15.284.150 - - - - si

aldunate 
Hederra felipe

gerente 103.677 70,00 7.257.390 - - - - si

Hernández 
rojas Carolina

ejecutiva 98.566 70,00 6.899.620 - - - - si

forestal 
Cominco s.a.

Controlador 376.921.826 70,00 26.384.527.820 - - - si -

forestal Const. 
y Com. del 
pacífico sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

5.101.340 70,00 357.093.800 - - - si -

antar Chile s.a.
accionista 
Mayoritario

258.035.472 70,00 18.062.483.040 - - - si -

Minera 
valparaíso s.a.

Controlador 946.935.546 70,00 66.285.488.220 - - - si -

CoMPraS VenTaS inTenCión 
 oPeraCión

nombre relación

número 
acciones

Precio 
unitario

(CH$)

Monto Total
(CH$)

número Precio 
unitario

(CH$)

Monto 
Total

(CH$)

Control 
sociedad

inversión 
financiera

2008
forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

9.264.064 89,50 829.133.728 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

2.735.936 89,51 244.893.631 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

5.969.000 88,14 526.107.660 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

282.819 86,50 24.463.844 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

2.078.181 87,50 181.840.838 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

500.000 87,80 43.900.000 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

40.000 87,99 3.519.600 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

200.000 88,00 17.600.000 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

500.000 88,01 44.005.000 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

2.797.987 88,50 247.621.850 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

1.045.400 88,50 92.517.900 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

700.000 88,00 61.600.000 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

100.000 85,50 8.550.000 - - - si -

forestal Const. y 
Com. del pacífico 
sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

100.000 86,00 8.600.000 - - - si -
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CoMPraS VenTaS inTenCión 
 oPeraCión

nombre relación

número 
acciones

Precio 
unitario

(CH$)

Monto Total
(CH$)

número Precio 
unitario

(CH$)

Monto 
Total

(CH$)

Control 
sociedad

inversión 
financiera

guardiola 
Donoso rodolfo

ejecutivo 87.906 70,00 6.153.420 - - - - si

ingeniería 
y Comercial 
Helvética ltda.

relacionado con 
Director

909.771 70,00 63.683.970 - - - - si

Morel Montes 
eduardo

gerente 326 70,00 22.82 - - - - si

rodríguez 
Donoso 
valentina

relacionada con 
gerente

360 70,00 25.2 - - - - si

Morel rodríguez 
Maximiliano

relacionado con 
gerente

65 70,00 4.55 - - - - si

inversiones 
Macro s.a.

relacionado con 
Director

191.899 70,00 13.432.930 - - - - si

inmobiliaria 
ñanco s.a.

Controlador 
común

3.618 70,00 253.26 - - - - si

ingeniería 
y Comercial 
Helvética ltda.

relacionado con 
Director

15.078 70,00 1.055.460 - - - - si

Hernández 
rojas Carolina

ejecutiva 1.633 70,00 114.31 - - - - si

forestal 
Cominco s.a.

Controlador 6.247.141 70,00 437.299.870 - - - si -

forestal Const. 
y Com. del 
pacífico sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

84.549 70,00 5.918.430 - - - si -

Minera 
valparaíso s.a.

Controlador 15.694.614 70,00 1.098.622.980 - - - si -

antar Chile s.a.
accionista 
Mayoritario

4.276.705 70,00 299.369.350 - - - si -

patricia gamboa 
Castelblanco

gerente 52.000 93,00 4.836.000 - - - - si

guardiola 
Donoso rodolfo

ejecutivo - - - 87.906 104,20 - -

ingeniería 
y Comercial 
Helvética ltda.

relacionado con 
Director

6.500.000 110,50 718.250.000 - - - - si

bahamondes 
Morales alfonso

ejecutivo - - - 33.908 96,00 - -
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TaBla n°6 resUMen De las TransaCCiones De la aCCión De Colbún De los úlTiMos 2 años

Transacciones de la acción de Colbún de los últimos 2 años 

2009 Unidades Monto (CH$) Precio Promedio 

1° Trimestre 1.364.399.579 144.389.709.659 105,8

2° Trimestre 988.124.800 123.895.977.640 125,4

3° Trimestre 758.422.535 100.108.274.517 132,0

4° Trimestre 1.078.691.967 137.148.588.447 127,1

2008 Unidades Monto (CH$) Precio Promedio 

1° Trimestre 1.351.609.167 108.956.328.480 80,6

2° Trimestre 1.318.845.424 121.694.850.645 92,3

3° Trimestre 1.086.965.935 114.337.386.543 105,2

4° Trimestre 1.658.316.606 163.036.459.381 98,3

Fuente: bolsa de Comercio de Santiago, bolsa Electrónica de Chile y bolsa de Corredores (Valparaíso).

CoMPraS VenTaS inTenCión 
 oPeraCión

nombre relación

número 
acciones

Precio 
unitario

(CH$)

Monto Total
(CH$)

número Precio 
unitario

(CH$)

Monto 
Total

(CH$)

Control 
sociedad

inversión 
financiera

inversiones 
Coillanca ltda.

grupo 
empresarial 
común

16.473.762 97,40 1.604.544.419 - - - - si

forestal Const. 
y Com. del 
pacífico sur s.a.

grupo 
empresarial 
común

903.807 97,40 88.030.802 - - - si -

pellegrini 
ripamonti 
Manuel

relacionado con 
Director

520.000 95,48 49.649.600 - - - - si

forestal 
y Minera 
Canadilla s.a.

grupo 
empresarial 
común

31.232.961 97,40 3.042.090.401 - - - - si

forestal  
Canada s.a.

grupo 
empresarial 
común

22.308.320 97,40 2.172.830.368 - - - - si

inversiones 
orinoco s.a.

grupo 
empresarial 
común

17.846.000 97,40 1.738.200.400 - - - - si

forestal  
bureo s.a.

grupo 
empresarial 
común

17.846.000 97,40 1.738.200.400 - - - - si

2009
asesorías e 
inversiones 
Tamarugo 
limitada

relacionado 
con gerente de 
Construcción

50.595 135.79 6.870.295 - - - - si

andrés 
echeverría 
salas

relacionado con 
gerente general

50.000 135.20 6.760.000 - - - - si
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2008 Director remuneración 
anual fija (Us$)

remuneración anual 
por asistencia (Us$)

Comité de Directores 
anual (Us$)

b. Matte 117.861 15.752 0

e. pellegrini 106.075 14.761 3.936

D. Zañartu 23.572 11.786 0

f. franke 23.572 10.758 4.303

l.f. gazitúa 23.572 11.786 0

j.p. Undurraga 23.572 7.836 3.134

a. Mackenna 23.572 10.758 0

e. navarro 23.572 11.786 0

j. Hurtado 23.572 10.839 861

Totales 388.940 106.062 12.234

2009 b. Matte 116.229 17.574 0

e. pellegrini 101.440 15.605 4.161

D. Zañartu 20.300 10.150 0

f. franke 22.869 11.942 4.066

l.f. gazitúa 22.585 11.291 0

j.p. Undurraga 12.442 4.707 1.883

s. Undurraga 16.471 9.217 2.312

a. Mackenna 23.544 8.906 0

e. navarro 22.967 11.484 0

j. Hurtado 22.592 9.282 0

Totales 375.008 105.918 12.000

TaBla n°1 reMUneraCiones Del DireCTorio para el 2008 y 2009

Remuneraciones  
del Directorio 

De conformidad a lo dispuesto en la Ley 
N° 18.046, la Junta General ordinaria de 
Accionistas celebrada el 29 de abril de 
2009, acordó la remuneración del Direc-
torio para el presente ejercicio. Se deja 
constancia que los Directores no han 
percibido valores por gastos de repre-
sentación. 

Las remuneraciones del Directorio pa-
gadas durante los años 2009 y 2008 (a 
valores nominales en dólares) se deta-
llan en la tabla n°1.

Los directores y ejecutivos de Colbún 
S.A., que a su vez son directores de filia-
les de la Compañía, no perciben remune-
raciones por tal condición.
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CoMiTé De DireCTores
En Sesión Extraordinaria de Directorio N° 
457/07, de fecha 24 de abril de 2007, se 
eligió a los integrantes del Comité de Di-
rectores, el cual quedó conformado por 
los Directores señores Emilio Pellegrini 
R., relacionado al controlador; José Pedro 
Undurraga I., independiente del controla-
dor y a quien se nombró Presidente del 
Comité; y Fernando Franke G., indepen-
diente del controlador.

En la Sesión Extraordinaria de Directo-
rio N°499/09, celebrada el día 29 de abril 
de 2009 se eligió como integrante del Co-
mité de Directores a don Sergio Undurra-
ga Saavedra, en reemplazo de don José 
Pedro Undurraga Izquierdo.

Durante el año 2009 el Comité se re-
unió mensualmente para revisar las si-
guientes operaciones:

I. Operaciones a que se refiere  
el artículo 44 de la Ley N° 18.046
Las siguientes operaciones fueron revi-
sadas por el Comité, quién acordó propo-
nerle al Directorio su aprobación porque 
se ajustaban a las condiciones de equi-
dad imperantes en el mercado:

Renovación de la plataforma tec- »
nológica de la Compañía con Entel 
Telecomunicaciones S.A. El precio del 
contrato asciende a UF 750 mensua-
les por un plazo de 3 años. 
Entel Telecomunicaciones S.A. es una 
sociedad relacionada con los directo-
res señores Juan Hurtado V., Luis Feli-
pe Gazitúa A., y bernardo Matte L.

Contrato de servidumbre de acue- »
ducto subterráneo para la central Los 
Pinos. El precio a pagar por la consti-

tución de la servidumbre ascendió a la 
suma única de UF 500 por media hec-
tárea de terreno que quedó gravada 
con la servidumbre.
Forestal Mininco S.A. es una sociedad 
relacionada con el director Sr. bernar-
do Matte L. y con el Gerente General Sr. 
bernardo Larraín M. 

Contrato de servidumbre eléctri- »
ca con Forestal Mininco S.A. para la 
central Los Pinos. El precio a pagar 
por la constitución de la servidum-
bre de cada hectárea de terreno que 
quedó afecta a dicho gravamen fue de 
CH$ 13 millones. La superficie afec-
tada asciende aproximadamente a 54 
hectáreas. 
Forestal Mininco S.A. es una empresa 
relacionada con el director Sr. bernar-
do Matte L. y con el Gerente General Sr. 
bernardo Larraín M. 

Contrato de Transferencia Elec- »
trónica de Fondos con banco bice 
se encuentra divido en tarifas por 
tramos que va desde 0,03 UF más IVA 
para transacciones simples a cuentas 
en otros bancos mayores o iguales a 
CH$ 5 millones y hasta 0,5 UF más IVA 
para transacciones simples a cuentas 
en otros bancos Alto Valor menores a 
CH$ 20 millones. Para el caso de Tran-
sacciones simples a cuentas de Ter-
ceros en banco bice, la Compañía se 
encuentra liberada del pago de tarifa 
para cualquier monto.
banco bice es una empresa relaciona-
da con don bernardo Matte L., Presi-
dente del Directorio de Colbún S.A. 

Donación de CH$ 100 millones a la  »
Sociedad de Instrucción Primaria para 
la implementación de un colegio en la 
comuna de San bernardo.
La Sociedad de Instrucción Primaria es 
una institución de beneficiencia rela-
cionada indirectamente con el director 
Sr. bermardo Matte L. y con el Gerente 
General Sr. bernardo Larraín M. 

Contrato de asesoría en materia de  »
desarrollo, planificación, gestión, direc-
ción y control de proyectos en ejecución 
entre Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A., 
sociedad filial de Colbún S.A., e Ingenie-
ría y Comercial Helvética S.A., por un 
monto máximo anual de UF 8.000.

El comité de 
Directores está 
compuesto por 
3 miembros del 
Directorio de 
los cuales 2 son 
independientes.
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Ingeniería y Comercial Helvética es 
una sociedad relacionada con el di-
rector Sr. Emilio Pellegrini R. 

II. Operaciones a que se refiere  
el artículo 89 de la Ley N°18.046
Durante el año 2009 el comité no revisó 
nuevas operaciones de aquellas regula-
das por dicha norma legal. 

III. Montos pagados en virtud 
de contratos vigentes suscritos 
con anterioridad al año 2009 
(artículo 44 de la Ley N°18.046)

Contrato de arriendo de vehículos  »
con Compañía de Leasing Tattersall 
S.A. El monto promedio mensual in-
volucrado en estas operaciones as-
ciende a US$ 107.711.
Compañía de Leasing Tattersall S.A. 
tiene como director al señor Luis Fe-
lipe Gazitúa Achondo, director titular 
de Colbún S.A. 

Contrato de servicios de telecomu- »
nicaciones, de externalización de ser-
vicios de tecnología de la información 
y de teléfonos celulares con ENTEL Te-
lecomunicaciones S.A. El monto prome-
dio mensual involucrado en estas ope-
raciones asciende a US$ 109.662.
ENTEL Telecomunicaciones S.A. tiene 
como directores a los señores bernar-
do Matte Larraín, Luis Felipe Gazitúa 
Achondo y Juan Hurtado Vicuña, direc-
tores titulares de Colbún S.A. 

Contrato de análisis de laboratorio,  »
compra de combustible para vehículos 

se debe señalar que se realizaron 
operaciones con filiales del banco 
bice cuyo promedio mensual asciende 
a US$ 26.134.416.
banco bice tiene como presidente a 
don bernardo Matte Larraín, presiden-
te de Colbún S.A.

Revisión de las operaciones con  »
Empresas CMPC S.A. y sus filiales. El 
monto promedio mensual involucra-
do en estas operaciones asciende a 
US$ 3.901.307.
Empresas CMPC S.A. tiene como di-
rector a don bernardo Matte Larraín, 
y como gerente general a don Arturo 
Mackenna Iñiguez, ambos directores 
titulares de Colbún S.A.

IV. Montos pagados en virtud 
 de contratos vigentes suscritos 
con anterioridad al año 2009 
(artículo 89 de la Ley N° 18.046)

Compraventa de energía y potencia  »
de Colbún con sus filiales y de éstas úl-
timas entre sí. El monto mensual pro-
medio de estas operaciones ascendió 
a US$ 7.102.597 y US$ 7.535.950 res-
pectivamente.

Contratos de operación de cen- »
trales de energía eléctrica con sus 
filiales. El monto mensual promedio 
de estas operaciones ascendió a 
US$ 207.163.

Durante el año 2009, el Comité de Direc-
tores no contrató asesorías ni incurrió en 
gasto alguno.

y compra de petróleo para operar las 
centrales térmicas con Compañía de 
Petróleos de Chile CoPEC S.A. El prome-
dio mensual de los análisis de laborato-
rio contratados asciende US$ 291 para 
Colbún y filiales, y el correspondiente 
a la adquisición de combustibles para 
vehículos asciende a US$ 17.179 para 
Colbún y filiales. Por otro lado, el mon-
to promedio mensual involucrado en 
las adquisiciones de petróleo para la 
operación de las centrales termoeléc-
tricas de la Compañía depende de las 
necesidades de generación de acuer-
do a los requerimientos de despacho 
del Centro de Despacho Económico 
de Carga del Sistema Interconectado 
Central (CDEC-SIC), ascendiendo el 
promedio mensual para el año 2009 a 
US$ 28.358.911 de Colbún y filiales. El 
Comité concluyó que las operaciones 
y los términos del contrato se ajustan 
a las condiciones de equidad similares 
a las que prevalecían a la época de su 
realización o de la celebración de los 
respectivos contratos.
Compañía de Petróleos de Chile Copec 
S.A. tiene como directores a los seño-
res bernardo Matte Larraín y Eduardo 
Navarro beltrán, directores titulares 
de Colbún S.A. 

Revisión de las operaciones finan- »
cieras realizadas con el banco bice y 
filiales. El monto promedio mensual 
involucrado en estas operaciones 
asciende a US$ 26.137.888 de Col-
bún y filiales. Además de lo anterior, 

Canal de aducción, Central Hidroeléctrica San ignacio. 
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Al 31 de diciembre de 2009, la deuda fi-
nanciera neta consolidada de la Compa-
ñía asciende a US$ 783 millones y pre-
senta una razón de deuda total sobre 
patrimonio de 0,6 veces y una razón de 
cobertura (EbITDA sobre gastos financie-
ros) de 4,4 veces. 

El gráfico n°1 permite apreciar el au-
mento que experimentó la deuda neta 
entre diciembre 2008 y diciembre 2009 
en aproximadamente US$ 200 millones. 
Este incremento de la deuda neta se ex-
plica principalmente por el importante 
flujo de efectivo neto de US$ 521,2 mi-
llones usado en actividades de inver-
sión durante el año 2009, parcialmen-
te compensado por el flujo de efectivo 
neto generado por las actividades de la 
operación. 

prinCipales aCTiviDaDes 
finanCieras 2009 
Las principales actividades financieras 
desarrolladas durante el año 2009 fue-
ron las siguientes:

Emisión de dos series de efectos de  »
comercio por un total de CH$ 10.500 
millones cada una durante los meses 
de junio y julio. Ambas colocaciones 
fueron realizadas a 180 días plazo 
con tasas de interés del 1,50% y 1,03% 
anual respectivamente.

Financiamiento a través de opera- »
ciones de Confirming otorgado por el 
banco Estado, por un monto total de 
CH$ 43.984 millones entre los meses 
de abril y julio. bajo estas operaciones 
banco Estado pagó por cuenta nues-
tra los montos adeudados a nuestros 
proveedores de petróleo extendiendo 
nuestro periodo de pago a 90 días en 
promedio. 

Emisión de un bono internacional  »
tipo 144A Reg.S por US$ 500 millones 
a una tasa de colocación de 6,139% 
anual (Spread de 237,5 bps sobre el 
bono del Tesoro de Estados Unidos) 
y plazo de 10 años. El bono tiene es-
tructura “bullet” (una amortización al 
vencimiento), pagos de intereses se-
mestrales y fue colocado con fecha 21 
de enero de 2010. 

GráFiCo n°1 evolUCión TriMesTral De la DeUDa brUTa,  
las inversiones finanCieras y la DeUDa neTa (millones de dólares) 
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Información  
de carácter financiero 
Flujo de caja generado por actividades de la operación 
e inversiones financieras financian importante 
avance del plan de inversiones en 2009. 
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Inversión Financiamiento

Colbún s.a. desarrollará principal-
mente inversiones relacionadas con su 
giro, esto es, la generación de energía 
eléctrica. en general, las decisiones 
de inversión deberán considerar, entre 
otros elementos, la cartera de contra-
tos de venta de energía, el aporte de 
cada proyecto al mix de generación 
de la Compañía y una rentabilidad 
acorde a los riesgos involucrados en el 
negocio. 

asimismo, las inversiones deberán 
contar con financiamiento apropiado 
de acuerdo al proyecto de que se trate, 
conforme a la política de financia- 
miento. el total de inversiones no 
superará en cada ejercicio el 100% del 
patrimonio de la sociedad y deberá es-
tar acorde con la capacidad financiera 
de la Compañía. 

la sociedad procurará mantener 
saldos de caja que le permitan contar 
con una holgura financiera adecuada 
para hacer frente a sus compromisos 
y a los riesgos asociados a sus 
negocios. los excedentes de caja que 
mantenga la sociedad se invertirán 
en títulos emitidos por instituciones 
financieras y valores negociables de 
acuerdo a los criterios de selección y 
diversificación de cartera que deter-
mine la administración de la sociedad. 

el control de las inversiones será 
realizado por el Directorio, quien apro-
bará las inversiones específicas, tanto 
en su monto como en su financiamien-
to, teniendo como marco de referencia 
las disposiciones de los estatutos de 
la sociedad y lo que aprobare la junta 
de accionistas, si fuere el caso.

el financiamiento debe procurar proveer los 
fondos necesarios para una adecuada oper-
ación de los activos existentes, así como para 
la realización de nuevas inversiones conforme 
a la política de inversiones expuesta. para ello 
se utilizarán los recursos internos de que se 
dispongan y recursos externos hasta un límite 
que no comprometa la posición patrimonial de 
la compañía o que limite su crecimiento. 

Consistente con lo anterior, se propone 
limitar el endeudamiento consolidado de la 
compañía a una razón de 1,2 veces el pat-
rimonio de la compañía. para estos efectos 
se entenderá como parte del patrimonio el 
interés minoritario.

la sociedad procurará mantener abiertas 
múltiples opciones de financiamiento para 
lo cual se preferirán las siguientes fuentes 
de financiamiento: créditos bancarios, tanto 
internacional como nacional, mercado de bo-
nos de largo plazo, tanto internacional como 
doméstico, crédito de proveedores, utilidades 
retenidas y aumentos de capital.

la administración de la sociedad podrá 
convenir con acreedores, previo acuerdo 
del Directorio, restricciones respecto de 
dividendos, endeudamiento y otras materias 
normales en las operaciones financieras y 
otorgar cauciones de acuerdo a las atribu-
ciones establecidas en la ley y en los estatu-
tos sociales.

se declararon como activos esenciales 
para el funcionamiento de la sociedad las 
centrales Colbún, Machicura, san ignacio, 
rucúe, nehuenco i, nehuenco ii, nehuenco 
iii, Candelaria, los quilos, juncal y juncalito, 
blanco, Chacabuquito, Canutillar, antilhue, 
quilleco, Hornitos, Chiburgo.

la administración de la sociedad tendrá 
amplias facultades para la suscripción, modi-
ficación y revocación de contratos de compra, 
venta y arrendamiento de bienes y servicios 
que sean esenciales para el normal funciona-
miento de la sociedad.

políTiCa De inversión y finanCiaMienTo
La Junta General ordinaria de Accionistas, celebrada el 29 de abril de 2009, aprobó la política 
de inversión y financiamiento que se resume a continuación:
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políTiCa De DiviDenDos 
La política general sobre distribución de 
dividendos acordada por la Junta General 
ordinaria de Accionistas celebrada el día 
29 de abril de 2009 estableció el reparto 
de dividendos por el equivalente al 30% 
de las utilidades líquidas del ejercicio.

El total de dividendos anuales paga-
dos por acción en los últimos cinco años, 
expresados en moneda de diciembre de 
2009, se muestran en la tabla n°1.

El año 2008 no hubo pago de dividen-
dos producto de la pérdida registrada en 
el 2007.

En relación al año 2009, se pagó un di-
videndo el 13 de mayo 2009 por un monto   
de CH$ 8.649.430.605, equivalente a 
CH$ 0,493 por acción, número de accio-
nes 17.536.167.720, con cargo a la utili-
dad del año terminado al 31 de diciem-
bre de 2008.

Adicionalmente, en noviembre 2009 
se acordó un dividendo provisorio por 
un monto de US$ 25.076.720 (MCH$ 
12.485.751), equivalente a US$ 0,00143 
por acción (CH$ 0,712 por acción) que se 
pagó en enero 2010. 

segUros 
Tenemos vigentes una diversidad de se-
guros, entre los que se encuentran:

Todo riesgo sobre los bienes físicos  »
incluyendo avería de maquinarias y 
perjuicios por paralización para todas 
nuestras centrales y subestaciones 
eléctricas. 

Responsabilidad civil de Colbún S.A.,  »
por daños a terceras personas o a bie-
nes pertenecientes a éstas.

Responsabilidad Civil para Directo- »
res y Ejecutivos.

Seguros de vida y de accidentes  »
para los empleados y de todo riesgo 
para los vehículos, edificios, bienes 
muebles y equipos electrónicos de la 
Compañía.

Todo riesgo de construcción y mon- »
taje, incluyendo transporte, responsa-
bilidad civil y retrasos en puesta en 
marcha para los proyectos de inver-
sión en ejecución.

TaBla n°1 
DiviDenDos por aCCión De los úlTiMos  
5 años 

año  
de pago

Dividendo por acción 
(en CH$ nominales)

2005 2,40

2006 2,71

2007 2,97

2008 0

2009 0,49

La Sociedad 
procurará 
mantener 
abiertas múltiples 
opciones de 
financiamiento.   

Canal de evacuación, Central Hidroeléctrica Machicura
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Vista de la estructura superior del generador n° 1 durante una actividad de mantenimiento mayor  
del generador y la turbina, Central Hidroeléctrica Canutillar 
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Factores de riesgo 

cobertura por variabilidad hidrológica 
y precios de combustibles.

Construcción de nueva capacidad  »
base, como son las centrales hidráu-
licas y centrales a carbón. 

Cabe destacar en los mecanismos de re-
ducción de riesgos, los nuevos contratos 
de largo plazo que ha adquirido la Compa-
ñía entre los años 2008 y 2009, con pre-
cios de venta que se ajustan de acuerdo 
a las principales variables de costos de 
Colbún, incluida la hidrología.

Con respecto a la implementación de 
mecanismos de cobertura, durante el 
año 2009, estructuramos una política 
de cobertura en los mercados de deriva-
dos para cubrir los riesgos frente a situa-
ciones extremas de alzas en los precios 
del diesel y condiciones hidrológicas muy 
desfavorables con el fin de proteger el 
flujo de caja. Mantendremos esta política 
de cobertura, teniendo en cuenta facto-
res tales como: la evolución de las condi-
ciones hidrológicas; el nivel de correla-
ción de los precios de los contratos con el 
precio del petróleo diesel; y la evolución 
de los mercados de commodities. 

Todas estas medidas tienen por objeto 
acotar los riesgos que impacten el flujo 
de caja asociado a la hidrología y la vo-
latilidad de precio de los combustibles. 
Esperamos que la volatilidad de nuestros 
flujos de caja se atenúe a partir del 2010, 
al vencerse contratos que se firmaron 
antes de la crisis del gas, al contar con 

riesgos Del negoCio
Nuestros resultados tienen una variabi-
lidad dependiente de las condiciones ex-
ternas como son la hidrología y el precio 
del petróleo, por cuanto en años secos 
debemos operar nuestras unidades tér-
micas con petróleo diesel o incrementar 
las compras de energía en el mercado 
spot a costos marginales potencialmen-
te altos. 

Para minimizar este impacto de varia-
bles externas sobre nuestro negocio y 
por consiguiente, en nuestra generación 
de flujo de caja, es importante mantener 
un adecuado equilibrio entre el nivel de 
compromisos de venta de electricidad, 
la capacidad propia en medios de gene-
ración competitiva y nuestros costos de 
producción en general. Las acciones que 
hemos emprendido para restablecer el 
balance entre ambas componentes, des-
de la casi desaparición del gas provenien-
te de Argentina en 2007 hasta la fecha, 
son las siguientes: 

Anticipación de término de contrato  »
de suministro.

Re-negociaciones de los contratos  »
de suministro vigentes con clientes 
estratégicos.

Adjudicación de nuevos contratos  »
de largo plazo, con indexaciones en 
los precios de venta consistentes con 
nuestra estructura de costos.

Compra de combustibles con cober- »
turas en los mercados financieros.

Implementación de mecanismos de  »

El grado de exposición de los resultados a las variables 
externas, como la hidrología y el precio de los combustibles, 
dependen en gran medida de su nivel de contratación,  
su estructura de precios de venta y su pólitica  
de cobertura en el mercado de derivados. 
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la capacidad de nuevas centrales actual-
mente en construcción y en desarrollo y 
finalmente al entrar en vigencia nuevos 
contratos con condiciones consistentes 
con nuestros costos de generación. 

Es importante tener presente que la 
Compañía está expuesta a escenarios 
hidrológicos y de precio de combustibles 
extremos y que en tales, los resultados 
tendrán un impacto. El negocio de genera-
ción eléctrica, dado el componente hidro-
eléctrico de nuestra matriz, tiene un nivel 
de volatilidad estructural. Lo importante 
es lograr un adecuado equilibrio entre los 
objetivos de rentabilidad de de largo plazo 
de nuestros activos y una volatilidad aco-
tada de nuestros resultados, contratando 
coberturas que mitiguen el impacto frente 
a escenarios extremos de hidrología y de 
precios de combustibles.

Por otra parte, seguimos observando 
el mercado de GNL y las posibles condi-
ciones de contratación, por cuanto se-
gún cómo evolucionen los mercados de 
commodities, este combustible puede 
tornarse un suministro competitivo, ya 
sea para el mercado de suministros de 
largo plazo como para el mercado spot. 

El negocio de la Compañía también 
está expuesto a factores de riesgo que 
están fuera del ámbito de la generación 
eléctrica. El atraso en las ampliaciones 
del sistema de transmisión troncal, pue-
de implicar limitaciones al transporte 
de energía eléctrica generada en algu-
nas unidades de generación a los cen-
tros de consumo. Especial preocupación 
merecen las  ampliaciones del sistema 
de transmisión entre la subestación Cha-
rrúa en la Región del bío bío y la subes-
tación Alto Jahuel en la Región Metropo-
litana. En Charrúa se inyecta una gran 
cantidad de energía eléctrica y tal inyec-
ción aumentará con la puesta en marcha 
de nuevos proyectos, como es el caso de 
los proyectos de la Compañía: Santa Ma-
ría, central a carbón de 342 MW; San Pe-
dro, central hidroeléctrica de 150 MW; y 
Angostura, central  hidroeléctrica de 316 
MW. Es fundamental que, así como se ac-
tivó fuertemente la incorporación de nue-
va capacidad en el sector generación, se 
ejecuten las ampliaciones del sistema de 
transmisión en plazo.

riesgos regUlaTorios
La estabilidad regulatoria para un sec-
tor como el de generación de electricidad 
donde los proyectos de inversión tienen 
largos plazos de desarrollo y ejecución, 
resulta fundamental. Ella ha sido una ca-
racterística valiosa del sector eléctrico 
chileno y en general los cambios regu-
latorios de los últimos años la han for-
talecido. Una prueba de ello es la fuerte 
reactivación en los últimos años de pro-
yectos de inversión en nueva capacidad 
de generación con distintas tecnologías 
y por parte de distintos actores. 

Sin embargo, no se pueden dejar de 
mencionar iniciativas legislativas que, 
dependiendo de cómo se materialicen, 
ya sea a través de reglamentos pendien-
tes o del trámite legislativo de algún pro-
yecto de ley, podrían introducir algunas 
incertidumbres al sector: 

USo DE EMbALSES PARA FINES DIS- »
TINToS PARA LoS QUE FUERoN DISEñA-

DoS CoMo EL CoNTRoL DE CRECIDAS: Se 
aprobó la denominada “Ley de Embal-
ses”, la que tiene por objeto utilizar los 
embalses que hoy se usan en genera-
ción eléctrica y riego, además para el 
control de crecidas. El “Reglamento” 
de esta Ley fue publicado en el Diario 
oficial de fecha 6 de febrero de 2010 
y se están estudiando sus efectos 
prácticos para la Compañía, pues 
dependiendo de su aplicación por las 
autoridades correspondientes podría 
afectar la disponibilidad de agua para 
su uso en generación hidroeléctrica.

TRANSFERENCIAS DE PoTENCIA DE PUN- »
TA: otro caso es el DS N° 62 publicado en 
el Diario oficial del 16 de junio de 2006 
que establece una nueva normativa 
para las transferencias de potencia 
de punta. La aplicación de dicho regla-
mento depende de la implementación 
de las prestaciones y transferencias 
de los servicios complementarios, que 
es materia de otro reglamento que 
se encuentra pendiente, por lo cual, 
según lo dispuesto en el artículo 20 
transitorio del DFL N° 4/20.018, Ley 
Eléctrica, su aplicación se encuentra 
diferida. 

MINISTERIo DE ENERGÍA » : El 1° de febre-
ro de 2010 entró en vigencia la nueva 

A principios 
de 2010 entró 
en vigencia 
la nueva ley 
ambiental que 
crea una nueva 
institucionalidad.
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Ley que crea el Ministerio de Energía, 
con lo cual se establece una nueva 
institucionalidad en materia energé-
tica: se crea el Ministerio de Energía 
y se reúnen bajo su potestad varias 
materias y temas todos relacionados a 
la energía que estaban disgregados en 
varios ministerios y entidades como 
la Comisión Nacional de Energía que 
queda como un ente eminentemente 
técnico. Con esta nueva conformación 
se establece una nueva regulación 
institucional que facilita la gestión 
en materia de energía por parte del 
Estado Chileno.

NoRMA TÉCNICA DE SEGURIDAD y CALI- »
DAD DE SERVICIo: El 16 de octubre de 
2009 fue publicada en el diario oficial 
la revisión de la Norma.  Esta revisión 
contiene modificaciones a las exigen-
cias mínimas para las instalaciones del 
sistema eléctrico, lo que implica verifi-
car el cumplimiento de nuestras insta-
laciones con las nuevas exigencias. 

riesgos relaCionaDos 
al MeDio aMbienTe

a) Riesgos relacionados  
con la ejecución de los proyectos
Contamos con iniciativas de generación 
de energía en etapas de estudio, desa-
rrollo y construcción, cuyo plazo de eje-
cución depende, entre otras cosas, del 
tiempo que toma la autoridad ambiental 

competente en su aprobación ambiental. 
Implementamos un sistema de gestión 
ambiental de proyectos que contempla la 
elaboración de líneas base completas, la 
difusión temprana a las autoridades y a 
la ciudadanía a través de participaciones 
ciudadanas voluntarias, la elaboración 
de un Estudio o Declaración de Impacto 
Ambiental de alto nivel y, finalmente, la 
utilización de tecnologías de alto están-
dar en materia ambiental. Esperamos 
que la autoridad ambiental evalúe los 
proyectos basándose en criterios téc-
nicos, de acuerdo a la legislación vigen-
te, en los plazos que ésta establece, y 
que las medidas de mitigación y/o com-
pensación que eventualmente apruebe 
la autoridad ambiental, estén relaciona-
das con los impactos ambientales de los 
proyectos.

A principios de 2010 entró en vigencia 
la nueva ley ambiental (modificaciones 
relevantes a la Ley de bases del Medio-
ambiente, publicadas el 26 de enero de 
2010) que crea una nueva institucionali-
dad ambiental, que considera un Ministe-
rio del Medioambiente, el Servicio de Eva-
luación Ambiental, la Superintendencia 
de Medioambiente y el Tribunal Ambien-
tal. Estas nuevas instituciones reem-
plazan la actual CoNAMA y el Consejo de 
Ministros actuales, dividiendo las activi-
dades relacionadas a la acción ambien-
tal que la debieran hacer más efectiva. 
Destaca la Superintendencia de Medio-
ambiente como una nueva organización 

Vista al lago Chapo desde la Central 
Hidroeléctrica Canutillar 
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fiscalizadora con amplios poderes y con 
un aumento considerable en la magnitud 
de su capacidad sancionatoria, principal-
mente en los aspectos monetarios que 
se aumentaron a límites que pueden ha-
cer peligrar. También en lo que se refie-
re a la evaluación de proyectos, se hace 
más complejo y obliga a tenerlos proyec-
tos en un estado de desarrollo ingenieril 
más avanzado antes de ingresar al sis-
tema de evaluación, alargando el período 
de pre obtención de permisos ambienta-
les, por ende alargando la ejecución de 
los proyectos. 

A su vez, ya mencionamos en nuestra 
sección medioambiental la puesta en vi-
gencia el 30 de julio del 2008 de la Ley N° 
20.283 sobre Recuperación de bosque 
Nativo y Fomento Forestal, cuyo Regla-
mento se publicó el 5 de octubre de 2009. 
Este última establece una serie de requi-
sitos para la intervención de “especies 
que estén clasificados en alguna catego-
ría de conservación y que formen parte 
de un bosque”, permitiendo en todo caso 
su intervención cuando las obras o ac-
tividades sean clasificadas de interés 
nacional por la propia CoNAF, mediante 
“resolución fundada”. Dependiendo de la 
aplicación práctica de esta normativa se 
podría introducir una nueva secuencia de 
tramitaciones que implique atrasos en el 
desarrollo de proyectos de generación. 
Cabe destacar que la aprobación del pro-
yecto Central Hidroeléctrica Angostura 
en septiembre 2009 ya incorporó lo re-
querido por esta nueva ley.

b) Riesgos relacionados 
con la operación
Durante el año 2009, la CoNAMA elaboró 
un anteproyecto de Norma de Emisiones 
para las Centrales Termoeléctricas, en el 
cual invitaron a participar a las empresas 
del rubro, lo que validamos como inicia-
tiva, y que nosotros hemos estudiado 
muy a fondo, contando con la asesoría 
de una firma extranjera experta en el ru-
bro. El objetivo principal es dar sólidos 
argumentos a la autoridad ambiental 
para que eventualmente desarrolle una 
norma, con parámetros  técnicos funda-
mentados, esto es que proteja adecua-
damente la salud de las personas sin 

impedir innecesariamente la operación 
de las centrales termoeléctricas ni tam-
poco comprometa el desarrollo de Chile 
y de los nuevos proyectos haciéndolos 
inviables tanto operativamente como 
comercialmente. La autoridad ambien-
tal ha sido abierta y receptiva a recibir 
argumentos técnicos, y esperamos que 
considere nuestra propuesta como las de 
otras empresas y entidades del rubro. La 
norma que eventualmente se publique, 
nos obligará a revisar el cumplimiento 
de los nuevos límites de emisión, princi-
palmente dióxido de azufre (So

2
), óxidos 

de nitrógeno (Nox) y material particulado 
en nuestras centrales térmicas en ope-
ración y las que estén en proyecto, de 
manera de definir qué nuevos equipos 
de reducción de emisiones se puedan 
requerir, como también evaluar la conti-
nuidad de su operación.

Toda esta nueva normativa legal, nos 
obliga y motiva a prepararnos aún más en 
nuestra actual organización para hacer 
frente con proactividad, dinamismo, rapi-
dez y efectividad y así dar cabal cumpli-
miento a todos los nuevos requerimien-
tos tanto en la operación de nuestras 
centrales como en el desarrollo y ejecu-
ción de los nuevos proyectos. 

riesgos finanCieros
RIESGo DE TIPo DE CAMbIo: El riesgo de tipo 
de cambio viene dado principalmente por 
los pagos que se deben realizar en mone-
das distintas al dólar para el proceso de 

Colbún efectúa 
las transacciones 
con entidades 
de elevados 
ratings crediticios, 
reconocidas 
nacional e 
internacionalmente.
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de tasa de interés fija y collars. Se pue-
de concluir que Colbún tiene exposición 
nula al riesgo de tasa de interés, dada su 
política de fijación de tasas de interés de 
largo plazo. 

RIESGo DE CRÉDITo: La empresa se ve ex-
puesta a este riesgo derivado de la posi-
bilidad de que una contraparte falle en el 
cumplimiento de sus obligaciones con-
tractuales y produzca una pérdida eco-
nómica o financiera. Históricamente to-
das las contrapartes con las que Colbún 
ha mantenido compromisos de entrega 
de energía han hecho frente a los pagos 
correspondientes de manera correcta. 
Sumado a esto gran parte de los cobros 
que realiza Colbún son a integrantes del 
Sistema Interconectado Central chileno, 
entidades de elevada solvencia. Con res-
pecto a las colocaciones en tesorería y 
derivados que se realizan, Colbún efec-
túa las transacciones con entidades de 
elevados ratings crediticios, reconocidas 
nacional e internacionalmente, de modo 
que minimicen el riesgo de crédito de la 
empresa. Adicionalmente, la Compañía 
ha establecido límites de participación 
por contraparte, los que son aprobados 
por el Directorio de la sociedad y revisa-
dos periódicamente. 

Al 31 de diciembre de 2009, la totali-
dad de los bancos donde se encuentran 
invertidos nuestros excedentes de caja 
y contrapartes de derivados locales co-
rresponden a bancos con clasificación de 
riesgo local igual o superior a AA-. Res-

pecto a las contrapartes internacionales, 
la Compañía mantiene inversiones y su 
contraparte en derivados de bancos in-
ternacionales con clasificación de riesgo 
equivalente a grado de inversión y un 90% 
de éstas poseen clasificación de riesgo 
internacional A+ o superior.

RIESGo DE LIQUIDEZ: Este riesgo viene mo-
tivado por las distintas necesidades de 
fondos para hacer frente a los compromi-
sos de inversiones y gastos del negocio, 
vencimientos de deuda, etc. Los fondos 
necesarios para hacer frente a estas sali-
das de flujo de efectivo se obtienen de los 
propios recursos generados por la activi-
dad ordinaria de Colbún y por la contra-
tación de líneas de crédito que aseguren 
fondos suficientes para soportar las ne-
cesidades previstas por un periodo.

Al 31 de diciembre de 2009 Col-
bún cuenta con excedentes de caja de 
US$ 484 millones, invertidos en Fondos 
Mutuos con liquidez diaria y depósitos 
a plazo con duración promedio menor a 
45 días. Asimismo, la Compañía cuenta 
con una línea comprometida de financia-
miento con entidades locales por UF 6 mi-
llones, dos líneas de bonos en el mercado 
local por un monto conjunto de UF 7 mi-
llones, una líneas de efectos de comercio 
en el mercado local por UF 2,5 millones 
(UF 0,5 millones utilizados) y líneas ban-
carias no comprometidas por aproxima-
damente US$ 150 millones. 

a fines Del 2009, Colbún CUenTa Con inversiones finanCieras De

US$ 484 millonesBloqueo de seguridad loTo en válvula 
de línea de gas, Complejo nehuenco

generación de energía, por las inversio-
nes en plantas de generación de energía 
ya existentes o nuevas plantas en cons-
trucción, y por la deuda contratada en 
moneda distinta a la moneda funcional 
de la Compañía. Los instrumentos utili-
zados para gestionar el riesgo de tipo de 
cambio corresponden a swaps de mone-
da y forwards.

En términos de calce de monedas el 
balance actual de la Compañía presenta 
un exceso de activos sobre pasivos en 
pesos chilenos. Esta posición “larga” en 
pesos se traduce en una sensibilidad en 
el resultado por diferencia de cambio de 
aprox. US$ 4 millones por cada $ 10 de 
variación en la paridad peso dólar.

RIESGo DE TASA DE INTERÉS: Se refiere a 
las variaciones de las tasas de interés 
que afectan el valor de los flujos futuros 
referenciados a tasa de interés variable, 
y a las variaciones en el valor razonable 
de los activos y pasivos referenciados 
a tasa de interés fija que son contabili-
zados a valor razonable. El objetivo de 
la gestión de este riesgo es alcanzar un 
equilibrio en la estructura de deuda, dis-
minuir los impactos en el costo motiva-
dos por fluctuaciones de tasas de interés 
y de esta forma poder reducir la volatili-
dad en la cuenta de resultados de la Com-
pañía. Para cumplir con los objetivos y 
de acuerdo a la política de riesgo de Col-
bún se contratan derivados de cobertura 
con la finalidad de mitigar estos riesgos. 
Los instrumentos utilizados son swaps 
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Resumen de hechos relevantes 
comunicados a la SVS

 

1 De abril De 2009
Se informó que el Directorio de la Compañía 

había acordado convocar a Junta General 

ordinaria de Accionistas, a celebrarse el día 

29 de abril de 2009, a fin de que los accio-

nistas se pronuncien acerca de distintas 

materias propias del conocimiento de las 

juntas ordinarias de accionistas, y a Junta 

General Extraordinaria de Accionistas 

para proponer dejar sin efecto la parte no 

colocada del aumento de capital acordado 

en la Vigésimo Primera Junta Extraordina-

ria de Accionistas, celebrada el día 14 de 

marzo de 2008, y además para acordar el 

cambio de moneda en que se encontraba 

expresado el capital social, de pesos a 

dólares de los Estados Unidos de América, 

a fin de adecuarlo a las Normas Internacio-

nales de Información Financiera (IFRS).

30 De abril De 2009
Se informaron los acuerdos adoptados en 

las juntas generales ordinaria y extraor-

dinaria de accionistas, en las que se 

renovó el directorio, se acordó distribuir un 

dividendo definitivo de CH$ 0,493233798 

por acción; dejar sin efecto la parte no 

colocada del aumento de capital acordado 

en la Vigésimo Primera Junta Extraordina-

ria de Accionistas; cambiar la moneda en 

que se encontraba expresado el capital 

social de pesos a dólares de los Estados 

Unidos de América y modificar el plazo 

de duración del cargo de director. 

11 De jUnio De 2009
Se adjuntó una copia del Prospecto Co-

mercial y de la presentación que realizaría 

la Compañía en el “Roadshow” a inversio-

nistas a realizarse el día 12 de junio de 

2009 en el marco de la primera emisión 

de efectos de comercio de Colbún S.A. 

7 De abril De 2009
Se informó que el Directorio de la Com-

pañía había acordado complementar la 

convocatoria a la Junta Extraordinaria 

de Accionistas a celebrarse el día 29 

de abril de 2009, fin de incorporar una 

nueva materia que se trataría en dicha 

junta, a saber, la modificación del plazo 

de duración del cargo de director. 

19 De jUnio De 2009
Se adjuntó una copia del set de información 

preparado por la Compañía en relación 

a la modificación aprobada a la línea de 

efectos de comercio de Colbún S.A. 

15 De sepTieMbre De 2009
Se informó del Acuerdo de Sumi-

nistro Eléctrico de largo plazo de 

Colbún S.A. a Codelco S.A.

21 De sepTieMbre De 2009
Se complementó la información relati-

va al Acuerdo de suministro eléctrico 

con Codelco en relación a la poten-

cia contratada, al plazo de duración 

del Acuerdo y al monto aproximado 

de la facturación media anual. 

26 De novieMbre De 2009
Se informó que en Sesión de Directorio 

celebrada el día 24 de noviembre se había 

acordado distribuir un dividendo provisorio 

con cargo a las utilidades del ejercicio que 

termina el 31 de diciembre de 2009, por 

la cantidad de US$ 0,00143 por acción.

22 De DiCieMbre De 2009
Se informó el Acuerdo sobre política 

de operaciones ordinarias habitua-

les del giro social de Colbún S.A.
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Declaración  
de responsabilidad

EN CUMPLIMIENTo DE Lo dispuesto en la 
Norma de Carácter General N° 129 de la 
Superintendencia de Valores y Seguros, 
los firmantes declaramos bajo juramento 
que toda la información incorporada en la 
presente Memoria Anual es expresión fiel 
de la verdad, por lo que asumimos la res-
ponsabilidad legal correspondiente.

Sergio undurraga Saavedra
Director
rUT: 4.280.259-k

Juan Hurtado Vicuña
Director
rUT: 5.715.251-6

Bernardo Matte larraín
presidente
rUT: 6.598.728-7

emilio Pellegrini ripamonti
vicepresidente
rUT: 4.779.271-1

Bernardo larraín Matte
gerente general
rUT: 7.025.583-9

arturo Mackenna iñiguez
Director
rUT: 4.523.287-5

luis Felipe Gazitúa achondo
Director
rUT: 6.069.087-1

Demetrio Zañartu Bacarreza 
Director
rUT: 10.750.189-4

eduardo navarro Beltrán
Director
rUT: 10.365.719-9

Fernando Franke García
Director
rUT: 6.318.139-0
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nuestro asistente de operaciones, Mauricio Cerda, en la estación de gas, Central Térmica nehuenco ii 



perioDo TerMinaDo al 31 De DiCieMbre 2009

Estados  
financieros  



Los Estados Financieros, así como sus respectivas notas y 
análisis razonado se encuentran disponibles en el sitio web de la 
empresa y en la Superintendencia de Valores y Seguros.



pEriodo tErminado aL 31 dE diciEmbrE 2009

Estados  
financieros  
consolidados  
de Colbún S.A. 
y filiales



informe de los auditores independientes

Estados de Situación Financiera clasificado consolidados

Estados de resultados consolidados por naturaleza

Estados de cambios en el patrimonio de los accionistas 

Estados de Flujos de Efectivo directos consolidados

notas a los Estados Financieros consolidados

informe de los inspectores de cuentas

análisis razonado de los Estados Financieros consolidados

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS



a los señores accionistas de colbún S.a. 
Hemos auditado los estados consolidados de situación financiera de Colbún S.A. y filiales al 31 de diciembre de 2009 y 2008, 
el estado de situación financiera de apertura al 1 de enero de 2008 y los correspondientes estados integrales de resultados, 
de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por los años terminados el 31 de diciembre de 2009 y 2008. La preparación 
de dichos estados financieros consolidados (que incluye sus correspondientes notas) es responsabilidad de la Administración 
de Colbún S.A.  Nuestra responsabilidad consiste en emitir una opinión sobre estos estados financieros consolidados, basados 
en las auditorías que efectuamos. 

Nuestras auditorías fueron efectuadas de acuerdo con normas de auditoría generalmente aceptadas en Chile. Tales normas 
requieren que planifiquemos y realicemos nuestro trabajo con el objeto de lograr un razonable grado de seguridad que los es-
tados financieros están exentos de representaciones incorrectas significativas. Una auditoría comprende el examen, a base 
de pruebas, de evidencias que respaldan los montos e informaciones revelados en los estados financieros. Una auditoría com-
prende, también, una evaluación de los principios de contabilidad utilizados y de las estimaciones significativas hechas por la 
Administración de la Compañía, así como una evaluación de la presentación general de los estados financieros. Consideramos 
que nuestras auditorías constituyen una base razonable para fundamentar nuestra opinión.

En nuestra opinión, los mencionados estados financieros presentan razonablemente en todos sus aspectos significativos, 
la situación financiera de Colbún S.A. y Filiales al 31 de diciembre de 2009 y 2008 y al 1 de enero de 2008, los resultados de sus 
operaciones, los cambios en el patrimonio y los flujos de efectivo por los años terminados el 31 de diciembre de 2009 y 2008, 
de acuerdo con Normas de Información Financiera de Chile y Normas Internacionales de Información Financiera.

Edgardo Hernández G.
Marzo 2, 2010

Informe de los Auditores Independientes
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Estados de Situación Financiera Clasificado Consolidados

  diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

   2009 2008 2008
 nota nº mUS$ mUS$ mUS$

actiVoS corriEntES En opEraciÓn

Efectivo y equivalentes al efectivo 8  336.862  455.638  46.016 

activos financieros a valor razonable con cambios   
en resultados  9  147.886  66.423  34.328 

otros activos financieros 16  391  343  300 

deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corriente 10  231.862  237.574  241.740 

cuentas por cobrar a entidades relacionadas   12  4.876  3.843  3.397 

inventarios 13  11.929  11.702  16.450 

activos de cobertura 14  5.033  56.975  1.145 

pagos anticipados, corriente 21  8.822  5.234  2.478 

cuentas por cobrar impuestos 22  202.988  196.408  172.671 

otros activos 23  147  452  78.538 

total activos, corriente  950.796  1.034.592  597.063 

actiVoS no corriEntES 

activos financieros disponibles para la venta  15  347  347  347 

otros activos financieros  16  3.120  3.927  4.571 

deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, neto  10  106.378  111.527 33.186 

cuentas por cobrar a entidades relacionadas  12  32.296  283  380 

inversiones en asociadas contabilizadas por el método  
de la participación 18  79.918  65.924  35.304 

activos intangibles, neto 19  33.428  26.722  25.676 

propiedades, planta y equipos, neto 20  4.184.750  3.774.344  3.657.031

activos por impuestos diferidos 24  8.976  36.641  40.283 

activos de cobertura  14  15.849  -        28.409 

otros activos  23  24.256  22.910  39.609 

total activos no corrientes  4.489.318  4.042.625   3.864.796

totaL actiVoS  5.440.114  5.077.217  4.461.859 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros consolidados

ACTIVOS

AL 31 dE dICIEMbrE dE 2009, 31 dE dICIEMbrE dE 2008 y 01 dE ENErO dE 2008 (EN MILES dE dÓLArES)
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  diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

   2009 2008 2008
 nota nº mUS$ mUS$ mUS$

paSiVoS corriEntES En opEraciÓn

préstamos que devengan intereses 25  42.434  28.266  55.905 

acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 26  162.454  138.096  199.171 

cuentas por pagar a entidades relacionadas 12  374  1.046  955 

provisiones 27  12.070  9.178  8.337 

cuentas por pagar por impuestos corrientes - 10.647  8.316  22.226 

otros pasivos 28  86.198  23.271  21.607 

ingresos diferidos 29  880  563  745 

pasivos de cobertura 14  3.487  2.908  7.402 

total pasivos, corrientes  318.544  211.644  316.348 

paSiVoS no corriEntES:   

préstamos que devengan intereses 25  1.167.719  1.045.996  819.862 

acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 26  3.000  3.000  3.000 

otros pasivos financieros - 2.372  -        -       

provisiones 27  11.558  7.899  8.588 

pasivos por impuestos diferidos 24  442.805  473.822  432.121 

ingresos diferidos 29  8.099  7.187  9.337 

pasivos de cobertura 14  41.168  112.364  7.940 

total pasivos, no corrientes  1.676.721  1.650.268  1.280.848 

patrimonio nEto atribUibLE a LoS tEnEdorES dE inStrUmEntoS  

dE patrimonio nEto dE controLadora:

capital emitido 31  1.282.793  1.282.793  1.171.160 

otras reservas  31  1.152.132  1.143.383  972.642 

resultados retenidos 31  991.281   771.744   707.955 

patrimonio neto atribuible a los tenedores de  
instrumentos de patrimonio neto de controladora  3.426.206  3.197.920  2.851.757

participaciones minoritarias 31  18.643  17.385  12.906 

total patrimonio neto  3.444.849  3.215.305  2.864.663

totaL patrimonio nEto Y paSiVoS  5.440.114  5.077.217  4.461.859 

 

 

 

 

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros consolidados

PATrIMONIO NETO y PASIVOS
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Estados de Resultados Consolidados por Naturaleza

 acumulado
  Enero 1, Enero 1, 
  diciembre 31, diciembre 31,

  2009 2008
 nota nº mUS$ mUS$

EStado dE rESULtadoS
ingresos ordinarios, total 32 1.159.282 1.345.670
consumos de materias primas y materiales secundarios 33 (774.420) (1.073.246)
Gastos de personal 34 (33.553) (26.158)
depreciación y amortización 35 (121.845) (116.997)
otros gastos varios de operación  - (14.696) (10.315)
costos financieros [de actividades no financieras) 36 (51.777) (60.418)
ingreso (pérdida) procedente de inversiones 36 14.102 25.899
participación en ganancia (pérdida) de asociadas contabilizadas  
por el método de la participación 37 1.030 2.155
diferencias de cambio 36 81.505 (120.391)
resultados por unidades de reajuste 36 (4.380) 18.441
otros ingresos distintos de los de operación 38 5.961 188.604
otros gastos distintos de los de operación 38 (15.581) (68.946)
Ganancia (pérdida) antes de impuesto   245.628 104.298
Gasto (ingreso) por impuesto a las ganancias 24 6.505 37.217
Ganancia (pérdida) de actividades continuadas después de impuesto   239.123 67.081
Ganancia (pérdida) atribUibLE a tEnEdorES dE inStrUmEntoS dE participaciÓn  
En EL patrimonio nEto dE La controLadora Y participaciÓn minoritaria
Ganancia (pérdida) atribuible a los tenedores de instrumentos de participación  
en el patrimonio neto de la controladora   234.367 63.789
Ganancia (pérdida) atribuible a participación minoritaria   4.756 3.292
Ganancia (pérdida)   239.123 67.081
GananciaS por acciÓn
accionES comUnES
Ganancias (pérdidas) básicas por acción   0,01336 0,00364
Ganancias (pérdidas) básicas por acción de operaciones continuadas   0,01336 0,00364
EStado dE otroS rESULtadoS intEGraLES    
Ganancia (pérdida)    239.123 67.081
otroS inGrESoS Y GaStoS con carGo o abono En EL patrimonio nEto
cobertura de Flujo de  caja   46.887 (71.070)
ajustes por conversión   17.342 (2.804)
ajustes participación minoritaria   (3.498) 1.187
otros ingresos y gastos con cargo o abono en el patrimonio neto, total   60.731 (72.687) 
resultado de ingresos y gastos integrales, total   299.854 (5.606)
resultado de ingresos y gastos integrales atribuible a los accionistas mayoritarios   298.596 (10.085)
resultado de ingresos y gastos integrales atribuible a participaciones minoritarias   1.258 4.479
resultado de ingresos y gastos integrales, total   299.854 (5.606)

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros consolidados

ESTAdO dE rESULTAdOS

AL 31 dE dICIEMbrE dE 2009 y 31 dE dICIEMbrE dE 2008 (EN MILES dE dÓLArES)
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Estados de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas 
AL 31 dE dICIEMbrE dE 2009 y 31 dE dICIEMbrE dE 2008 (EN MILES dE dÓLArES)
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Estados de Flujos de Efectivo Directos Consolidados
AL 31 dE dICIEMbrE dE 2009 y 31 dE dICIEMbrE dE 2008 (EN MILES dE dÓLArES)

   diciembre 31, diciembre 31,

   2009 2008
  nota nº mUS$ mUS$

FLUjoS dE EFEctiVo nEtoS dE (UtiLizadoS En) actiVidadES dE opEraciÓn, método dirEcto (prESEntaciÓn)

importes cobrados de clientes  1.436.900  1.241.558 

pagos a proveedores  (960.536) (1.230.735)

remuneraciones pagadas  (29.866) (20.688)

pagos recibidos y remitidos por impuesto sobre el valor añadido  (27.128) (63.426)

Flujos de efectivo por (utilizados en) operaciones, total  419.370   (73.291)

FLUjoS dE EFEctiVo por (UtiLizadoS En) otraS actiVidadES dE opEraciÓn (prESEntaciÓn):

importes recibidos por dividendos clasificados como de operación  4.352  632 

importes recibidos por intereses recibidos clasificados como de operación  18.887  165.931 

pagos por intereses clasificados como de operaciones  (86.863) (40.495)

pagos por impuestos a las ganancias  (1.938) (3.138)

otras Entradas (salidas) procedentes de otras actividades de operación  44.362  (2.523)

Flujos de efectivo por (utilizados en) otras actividades de operación, total 8 (21.200) 120.407 

Flujos de efectivo netos de (utilizados en) actividades de operación  398.170  47.116 

FLUjoS dE EFEctiVo nEtoS dE (UtiLizadoS En) actiVidadES dE inVErSiÓn (prESEntaciÓn)

importes recibidos por desapropiación de otros activos financieros  1.105  30.507 

otros flujos de efectivo de (utilizados en) actividades de inversión  44.125  73.204 

incorporación de propiedad, planta y equipo  (536.536) (193.946)

pagos para adquirir asociadas  -        (29.973)

préstamos a empresas relacionadas  (29.874) -       

otros desembolsos de inversión  -        (3.644)

Flujos de efectivo netos de (utilizados en) actividades de inversión 8 (521.180) (123.852)

FLUjoS dE EFEctiVo nEtoS dE (UtiLizadoS En) actiVidadES dE FinanciaciÓn (prESEntaciÓn)

importes recibidos por Emisión de acciones  -        312.762 

obtención de préstamos  113.017  784.666 

pagos de préstamos  (109.505) (522.725)

pagos por dividendos a participaciones minoritarias  (21.718) (3.461)

otros flujos de efectivo de (utilizados en) actividades de financiación  (9.076) (14.207)

Flujos de efectivo netos de (utilizados en) actividades de financiación 8 (27.282) 557.035 

incremento (decremento) neto en efectivo y equivalentes al efectivo  (150.292) 480.299 

Efectos de las variaciones en las tasas de cambio sobre el efectivo y  
efectivo equivalente 8 112.797  (21.265)

Efectivo y equivalentes al efectivo, estado de flujos de efectivo, saldo inicial  521.936  62.902 

Efectivo y equivalente al efectivo, estado de flujos de efectivo, saldo final 8 484.441  521.936 

 

 

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados

FLUJOS dE EFECTIVO
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
(EN MILES dE dÓLArES)

1. inFormaciÓn GEnEraL

Colbún S.A. fue constituida por escritura pública de fecha 30 de abril de 1986, ante el Notario Público de Santiago Mario baros G., 
e inscrita en el registro de Comercio del Conservador de bienes raíces de Talca, a fojas 86, el 30 de mayo de 1986. El rol Unico 
Tributario de la Sociedad es el N° 96.505.760-9.

La Compañía se encuentra inscrita como Sociedad Anónima Abierta en el registro de valores con el número 0295, desde el 
1° de septiembre de 1986, y por ello está sujeta a la fiscalización de la Superintendencia de Valores y Seguros.

Colbún es una compañía generadora de energía eléctrica que al 31 de diciembre de 2009 cuenta con un grupo (en adelante, la 
compañía o Colbún), formado por diez sociedades: Colbún S.A., sociedad matriz y nueve filiales, además de cuatro coligadas.

El domicilio comercial de Colbún se encuentra en Avenida Apoquindo 4775 piso 11, comuna de Las Condes.
El objeto social de Colbún consiste en la generación, transporte, distribución de energía eléctrica, según se explica con ma-

yor detalle en nota 2.
La Compañía es controlada por Minera Valparaíso S.A. en forma directa, y a través de su filial Forestal Cominco S.A. en forma 

indirecta.

2. dEScripciÓn dEL nEGocio

objeto de la compañía
El objeto social de la Compañía es producir, transportar, distribuir y suministrar energía y potencia eléctrica, pudiendo para tales 
efectos obtener, adquirir y explotar concesiones y servirse de las mercedes o derechos que obtenga. Asimismo, está facultada 
para transportar, distribuir, suministrar y comercializar gas natural para su venta a grandes procesos industriales o de genera-
ción. Adicionalmente, puede prestar asesorías en el campo de la ingeniería, tanto en el país como en el extranjero.

principales activos
El parque de generación está formado por centrales hidráulicas (de embalse y de pasada) y por centrales térmicas (ciclos com-
binados y ciclos abiertos), que en suma aportan una potencia máxima de 2.615 MW al Sistema Interconectado Central (SIC).

Las centrales hidroeléctricas suman una capacidad de 1.268 MW y se distribuyen en 14 plantas: Colbún, Machicura, San Ig-
nacio y Chiburgo, ubicadas en la región del Maule; rucúe y Quilleco, en la región del bío bío; Carena, en la región Metropolita-
na; Los Quilos, blanco, Juncal, Juncalito, Chacabuquito y Hornitos, en la región de Valparaíso; y Canutillar, en la región de Los 
Lagos. Las centrales Colbún, Machicura y Canutillar cuentan con sus respectivos embalses, mientras que las instalaciones hi-
dráulicas restantes corresponden a centrales de pasada.

Las centrales térmicas suman una capacidad de 1.347 MW y se distribuyen en el complejo Nehuenco, ubicado en la región 
de Valparaíso; la central Candelaria, en la región de O’Higgins; la central Antilhue, en la región de los ríos; y la central Los Pinos 
ubicada en la región del bío bío.

política comercial
La política comercial procura lograr un adecuado equilibrio entre el nivel de compromisos de venta de electricidad y la capacidad 
propia en medios de generación, con el objetivo de obtener un aumento y estabilización de los ingresos, con un nivel aceptable 
de riesgos ante sequías. Para ello se requiere mantener una adecuado mix de generación térmica e hidráulica. 

Como consecuencia de esta política, la Compañía procura que las ventas o compras en el mercado spot no alcancen volúme-
nes importantes, debido a que sus precios experimentan importantes variaciones, en función de la condición hidrológica.

principales clientes
La cartera de clientes está compuesta por clientes regulados y libres:

» Los clientes regulados son Chilectra S.A., Chilquinta Energía S.A., Conafe S.A., CGE distribución S.A. 
» Los clientes libres son Codelco para sus divisiones Andina y El Teniente; Cartulinas CMPC S.A. para su planta Maule, Papeles 
Cordillera S.A. y CMPC Tissue S.A. para la fábrica de Puente Alto; Anglo American Sur S.A. (ex Compañía Minera disputada de 
Las Condes Ltda.) para sus faenas de Los bronces/Las Tórtolas, El Soldado y Chagres; Papeles Norske Skog bío bío Ltda. para 
su planta Concepción; y Lafarge Chile S.A. (ex Cementos Melón) para su planta La Calera. 
En forma transitoria, Colbún mantiene como clientes a un grupo de empresas distribuidoras que no tienen contrato con nin-

gún generador y que, por disposición del artículo 27 transitorio del d.F.L. N°4 del 2007, deben ser abastecidos por la totalidad 
de los generadores a prorrata de sus energías firmes. Estas ventas se realizan a costo marginal, pero su recaudación se efec-
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túa al precio nudo más un recargo. La diferencia entre el costo marginal y el precio de cobranza se registra como cuenta por 
cobrar y será recuperada mediante un recargo de hasta un 20% del precio nudo, por el tiempo que sea necesario, hasta saldar 
la referida cuenta por cobrar.

El mercado eléctrico
El sector eléctrico chileno tiene un marco regulatorio de casi 3 décadas de funcionamiento. Este ha permitido desarrollar una indus-
tria muy dinámica con alta participación de capital privado. El sector ha sido capaz de satisfacer la creciente demanda de energía, 
la cual ha crecido en promedio en los últimos 10 años a un 5% en circunstancias que el PIb creció 3% en el mismo período.

El sistema de tarificación del sector se basa en un esquema de costo marginal, que incluye a su vez los criterios de seguri-
dad y eficiencia en la asignación de los recursos. Los costos marginales de la energía resultan de la operación real del sistema 
eléctrico de acuerdo a la programación económica que efectúa el CdEC (Centro de despacho Económico de Carga) y correspon-
den al costo variable de producción de la unidad más cara que se encuentra operando en cada instante. La remuneración de la 
potencia se calcula sobre la base de la potencia firme de las centrales, es decir, el nivel de potencia que la central puede aportar 
al sistema en las horas de punta, considerando un escenario hidrológico seco y la indisponibilidad probable de sus unidades ge-
neradoras. La potencia firme de los generadores se monitorea durante el período mayo-septiembre de cada año y se determina 
sobre la base de la demanda máxima del sistema en horario de punta según el procedimiento establecido por la autoridad regu-
ladora. El precio de la potencia se determina como una señal económica, representativa de la inversión en aquellas unidades 
más eficientes para absorber la demanda de potencia, en las horas de mayor exigencia de suministro del sistema.

Chile cuenta con 4 sistemas interconectados y Colbún opera en el de mayor tamaño, el Sistema Interconectado Central (SIC), 
que se extiende desde Taltal por el norte hasta la Isla Grande de Chiloé por el sur. El consumo de esta zona representa el 75% de 
la demanda eléctrica de Chile. Colbún es el segundo generador eléctrico del SIC con una participación de mercado de 25%.

Los generadores pueden tener 3 tipos de clientes: regulados, libres y mercado spot entre generadores. 
» En el mercado de clientes regulados, constituido por empresas distribuidoras, los generadores venden energía en con-
tratos de largo plazo a un precio regulado, llamado Precio de Nudo. El Precio de Nudo es calculado semestralmente por la 
Comisión Nacional de Energía (CNE) mediante una metodología que calcula el promedio de los costos marginales o precios 
spot esperados para los 48 meses siguientes, en base a supuestos de nueva capacidad, crecimiento de la demanda, costos 
de los combustibles, entre otros. 
» Los clientes libres son aquellos que tienen una potencia conectada superior a 2.000 KW, y que negocian libremente sus 
precios con sus proveedores. 
Finalmente el mercado spot es aquel donde los generadores transan los excedentes o déficit de energía y potencia. Se pro-

ducen déficit o superávit entre la producción propia y los consumos de sus clientes, dado que las órdenes de despacho son 
exógenas a cada generador.

Cabe destacar que los cambios introducidos en la regulación permitirán que los usuarios con una potencia conectada en-
tre 500 KW y 2.000 KW, puedan optar por un régimen de precios libres o regulados, con un periodo de permanencia mínimo de 
cuatro años en cada régimen. Por otra parte, a partir del año 2010, las ventas a las empresas distribuidoras, se harán median-
te contratos con precios obtenidos en procesos de licitación abiertos, competitivos y transparentes, con lo cual el Precio de 
Nudo será sólo una referencia. Este cambio quedó estipulado en Ley N° 20.018 publicada en mayo de 2005, generalmente lla-
mada Ley Corta II.

Para inyectar su electricidad al sistema y suministrar energía y potencia eléctrica a sus clientes, Colbún utiliza instalaciones 
de transmisión de su propiedad y de terceros, conforme a los derechos que le otorga la legislación eléctrica.

Con la publicación de la Ley N° 19.940, en marzo 2004, denominada Ley Corta I, se introdujeron los conceptos de Sistema de 
Transmisión Troncal, Sistema de Subtransmisión y Sistema de Transmisión Adicional, estableciéndose una metodología trans-
parente y participativa en la determinación de las tarifas por el uso de los Sistemas Troncal y de Subtransmisión.

3. rESUmEn principaLES poLíticaS contabLES

3.1 principios contables
Los presentes estados financieros han sido preparados de acuerdo con Normas Internacionales de Información Financiera 
(NIIF), las que han sido adoptadas en Chile bajo denominación: Normas de Información Financiera de Chile (NIFCH), y represen-
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tan la adopción integral, explícita y sin reservas de las referidas normas internacionales.
Los estados financieros consolidados de la Compañía correspondientes al año terminado al 31 de diciembre de 2009 los cua-

les han sido preparados de acuerdo a las NIIF, emitidas por el International Accounting Standard board (en adelante “IASb.  Los 
presentes estados financieros han sido aprobados por su directorio en sesión celebrada con fecha 2 de marzo de 2010.

Los estados consolidados de situación financiera al 31 de diciembre de 2008 y 1° de enero de 2008, y los estados de resul-
tados integrales de cambios en el  patrimonio neto y de flujos de efectivo determinados al 31 de diciembre de 2008, que se in-
cluyen para efectos comparativos, han sido preparados de acuerdo a NIIF, sobre una base consistente con los criterios utiliza-
dos al 31 de diciembre de 2009.

La compañía cumple con todas las condiciones legales a las que esta sujeta, presenta condiciones de operación normal en 
cada ámbito en el que se desarrollan sus actividades, sus proyecciones muestran una operación rentable y tiene capacidad de 
acceder al sistema financiero para financiar sus operaciones, lo que a juicio de la Administración determina su capacidad de con-
tinuar como empresa en marcha, según lo establecen las normas contables bajo las que se emiten estos estados financieros.

A continuación se describen las principales políticas contables adoptadas en la preparación de estos estados financieros 
consolidados. Tal como lo requiere NIIF 1, estas políticas han sido definidas en función de las NIIF vigentes al 31 de diciembre de 
2009 aplicadas de manera uniforme a todos los ejercicios que se presentan en estos estados financieros consolidados.

a. bases de preparación y período
Los presentes estados financieros consolidados de Colbún S.A. comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciem-
bre de 2009, 31 de diciembre de 2008 y el 1° de enero de 2008, y los estados de resultados, de cambios en el patrimonio y de 
flujo de efectivo determinados  al 31 de diciembre de 2009 y 2008.

Los estados financieros consolidados han sido preparados bajo el criterio del costo histórico, excepto los ítems de propie-
dades, plantas y equipos, los cuales han sido valorizados a su valor reevaluado como se explica en la letra f. de las presentes 
políticas contables. Las excepciones y exenciones se detallan en Nota 4b.

La información contenida en los presentes estados financieros es responsabilidad de la Administración de Colbún.
La preparación de los estados financieros en conformidad con NIIF requiere el uso de estimaciones y supuestos que afec-

tan los montos de activos y pasivos a la fecha de los estados financieros y los montos de ingresos y gastos durante el período 
reportado. Estas estimaciones están basadas en el mejor saber de la administración sobre los montos reportados, eventos o 
acciones. Ver nota 6

b. bases de consolidación
Los estados financieros consolidados incorporan los estados financieros de la Sociedad matriz y las sociedades controladas 
por la Compañía. El control es alcanzado cuando la Sociedad matriz tiene el poder para gobernar las políticas financieras y ope-
rativas de una entidad y por lo tanto, obtiene beneficios de sus actividades. El detalle de las filiales se describe en el siguiente 
cuadro:

 porcentaje de participación
     diciembre 31,  diciembre 31,

  moneda   2009  2008
Sociedad consolidada país funcional rUt directo indirecto total total

Empresa Eléctrica industrial S.a. chile dólar 96854000-9 99,9999  - 99,9999 99,9999 

colbún international Limited islas caimán dólar 0-E 99,9999  - 99,9999 99,9999 

Sociedad Hidroeléctrica melocotón Ltda. chile dólar 86856100-9 99,9000  0,1000  100,0000 100,0000 

río tranquilo S.a.  chile dólar 76293900-2 - 100,0000 100,0000 100,0000 

Hidroeléctrica Guardia Vieja S.a. chile dólar 86912000-6 99,9999 - 99,9999 99,9999 

Hidroeléctrica aconcagua S.a. chile dólar 96590600-2 - 85,0000 85,000 85,0000 

obras y desarrollo S.a. chile dólar 96784960-K - 99,9000 99,9000 99,9000 

termoeléctrica nehuenco S.a. chile dólar 76528870-3 99,9999 0,0001 100,0000 100,0000 

termoeléctrica antilhue S.a.  chile dólar 96009904-K 99,9999 0,0001 100,0000  100,0000 
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Cuando se considera necesario, se han ajustado los estados financieros de las filiales para homogeneizar los criterios con-
tables utilizados por los otros miembros de la Compañía.

Todas las transacciones y los saldos significativos intercompañías han sido eliminados al consolidar, como también se ha 
dado reconocimiento al interés minoritario que corresponde al porcentaje de participación de terceros en las filiales, el cual 
está incorporado en forma separada en el patrimonio de Colbún consolidado.

La subsidiaria Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A., tiene como subsidiarias a las sociedades Hidroeléctrica Aconcagua S.A., Obras 
y desarrollo S.A. y río Tranquilo S.A., con un 85,0%, 99,9% y un 99,9% de participación, respectivamente.

c. inversiones contabilizadas por el método de participación 
Las participaciones en sociedades sobre las que Colbún ejerce el control conjuntamente con otra Sociedad o en las que posee 
una influencia significativa se registran siguiendo el método de participación. Con carácter general, la influencia significativa 
se presume en aquellos casos en los que la compañía posee una participación superior al 20%.

El método de participación consiste en registrar la participación por la fracción del patrimonio neto que representa la parti-
cipación de Colbún sobre el capital ajustado de la Inversora.

Si el importe resultante fuera negativo se deja la participación a cero a no ser que exista el compromiso por parte de la Com-
pañía de reponer la situación patrimonial de la sociedad, en cuyo caso se registra la correspondiente provisión para riesgos y 
gastos.

Los dividendos percibidos de estas sociedades se registran reduciendo el valor de la participación, y los resultados obteni-
dos por estas sociedades que corresponden a Colbún conforme a su participación se incorporan, netos de su efecto tributario, 
a la Cuenta de resultados en el “resultado de sociedades por el método de participación”.

d. Efectos de las variaciones en las tasas de cambio de la moneda extranjera
Los estados financieros consolidados han sido preparados en dólares estadounidenses, que corresponde a la moneda funcio-
nal y de presentación de la Compañía Matriz Colbún S.A.

Las transacciones en moneda local y extranjera, distintos de la moneda funcional, se convierten a la moneda funcional uti-
lizando los tipos de cambio vigentes en las fechas de las transacciones.

Las pérdidas y ganancias en moneda extranjera que resultan de la liquidación de estas transacciones y de la conversión a 
los tipos de cambio de cierre de los activos y pasivos monetarios denominados en monedas distintas a la moneda funcional, 
se reconocen en el estado de resultados, excepto si se difieren en patrimonio neto como las coberturas de flujos de efectivo 
y las coberturas de inversiones netas.

Asimismo, la conversión de los saldos a cobrar o a pagar al cierre de cada ejercicio en moneda distinta de la moneda funcio-
nal en la que están denominados los estados financieros de las compañías que forman parte del perímetro de consolidación 
se realiza al tipo de cambio de cierre. Las diferencias de valoración producidas se registran como resultados Financieros en la 
cuenta diferencias de Cambio.

e. bases de conversión
Los activos y pasivos en pesos chilenos, euros y en unidades de fomento han sido traducidos a dólares a los tipos de cambio 
vigentes a la fecha de cierre de los estados financieros, de acuerdo al siguiente detalle:

 diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31,

 2009 2008 2007
 $ $ $

dólar observado 507,10 636,45 496,89

Euros por dólar 0,70 0,71 0,68

Unidades de fomento por dólar 0,02 0,03 0,03

f. propiedad, planta y equipo
Las propiedades, planta y equipos mantenidos para el uso en la generación de los servicios de electricidad o para propósitos 
administrativos, son presentados a su valor de costo menos la subsecuente depreciación y pérdidas de deterioro en caso que 
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corresponda. La Compañía definió como criterio de valorización inicial de sus activos fijos, para el primer año de aplicación de las 
Normas internacionales de contabilidad, el criterio de “revaluación a valor justo”, monto que representa a partir de este momento 
el costo inicial de los bienes definidos bajo este rubro. El efecto de la reevaluación se presenta acreditado en el patrimonio bajo 
el rubro otras reservas. Este valor de costo así determinado incluye los siguientes conceptos, según lo permiten las NIIF:

»  El costo financiero de los créditos destinados a financiar obras en ejecución, se capitaliza durante el período de su cons-
trucción.
»  Los gastos de personal relacionados directamente con las obras en curso. 
»  Las obras en curso se traspasan al activo fijo material en explotación una vez finalizado el período de prueba, a partir de 
cuyo momento comienza su depreciación.
»  Los costos de ampliación, modernización o mejora que representan un aumento de la productividad, capacidad o eficiencia 
o un aumento de la vida útil de los bienes se capitalizan como mayor costo de los correspondientes bienes.
»  Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida útil del bien, o su capacidad económica, se re-
gistran como mayor valor del inmovilizado material, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovados.
»  Los gastos periódicos de mantenimiento, conservación y reparación, se imputan a resultados, como costos del ejercicio 
en que se incurren.
La administración de la Compañía, en base al resultado del test de deterioro explicado en la  Nota  6 b), considera que el valor 

contable de los activos no supera el valor recuperable de los mismos.
El activo fijo, neto del valor residual del mismo, se deprecia distribuyendo linealmente el costo de los diferentes elementos 

que componen dicho activo fijo entre los años de sus vidas útiles técnicas estimadas (Nota 6 a(i)).

g. intangibles
Corresponden a Servidumbres y derechos de aguas adquiridos para la construcción de centrales, los cuales son valorizados de 
acuerdo al criterio del costo histórico, valor que representa el costo inicial para NIIF. 

Los criterios para el reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos y en su caso, de las recuperaciones de las 
pérdidas por deterioro registradas se explican en Nota 6 b.

h. instrumentos financieros
h.1. Activos financieros
Los activos financieros se clasifican en las siguientes categorías:
a)  Activos financieros a valor razonable a través de resultados.
b)  Mantenidos hasta su vencimiento.
c)  Activos financieros disponibles para la venta.
d)  Préstamos y cuentas a cobrar. 
La clasificación depende de la naturaleza y el propósito de los activos financieros y se determina en el momento de recono-

cimiento inicial.
h.1.1 Método de la tasa de interés Efectiva
El método de tasa de interés efectiva corresponde al método de cálculo del costo amortizado de un activo financiero y de la 

asignación de los ingresos por intereses durante todo el periodo correspondiente. La tasa de interés efectiva corresponde a la 
tasa que descuenta exactamente los flujos futuros de efectivo estimados por cobrar (incluyendo todos los cargos sobre pun-
tos pagados o recibidos que forman parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transacción y otros premios o 
descuentos) durante la vida esperada del activo financiero. Todos los pasivos bancarios y obligaciones financieras de la com-
pañía se encuentran registrados bajo éste método.

Los ingresos se reconocen sobre una base de intereses efectivos en el caso de los instrumentos de deuda distintos de aque-
llos activos financieros clasificados a valor razonable a través de resultados.

h.1.2 Préstamos y cuentas a cobrar
Se registran a su costo amortizado, correspondiendo éste básicamente al efectivo entregado, menos las devoluciones del 

principal efectuadas, más los intereses devengados no cobrados en el caso de los préstamos, y al valor actual de la contrapres-
tación realizada en el caso de las cuentas por cobrar. Se incluyen en activos corrientes, excepto para vencimientos superiores 
a 12 meses desde la fecha del balance que se clasifican como activos no corrientes. Los préstamos y cuentas a cobrar se in-
cluyen en deudores comerciales y otras cuentas por cobrar en el balance.
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h.1.3 Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
Son aquellas inversiones en las que la Compañía tiene intención y capacidad de conservar hasta su vencimiento, y que tam-

bién son contabilizadas a su costo amortizado. En general las inversiones en instrumentos de corto plazo como depósitos a 
Plazo Fijo se reconocen en esta categoría.

h.1.4 Activos financieros registrados a valor razonable con cambios en resultados
Incluye la cartera de negociación y aquellos activos financieros que se gestionan y evalúan según el criterio de valor razo-

nable. Las variaciones en su valor se registran directamente en el Estado de resultados en el momento que ocurren. Las inver-
siones en Fondos Mutuos de corto plazo se reconocen en esta categoría.

h.1.5 Inversiones disponibles para la venta
Corresponden al resto de inversiones que se asignan específicamente como disponibles para la venta o aquellas que no ca-

lifican entre las tres categorías anteriores.  Estas inversiones se registran a su valor razonable cuando es posible determinar-
lo en forma fiable.

h.1.6 deterioro de activos financieros
Los activos financieros, distintos de aquellos valorizados a valor razonable a través de resultados, son evaluados a la fecha 

de cada estado de situación para establecer la presencia de indicadores de deterioro. Los activos financieros se encuentran 
deteriorados cuando existe evidencia objetiva de que, como resultado de uno o más eventos ocurridos después del reconoci-
miento inicial, los flujos futuros de caja estimados de la inversión han sido impactados.

Las contrapartes comerciales de Colbún corresponden a empresas de primer nivel en términos de calidad crediticia, y empre-
sas distribuidoras que por su regulación y/o comportamiento histórico no muestran signos de deterioro o atrasos importantes 
en los plazos de pago, por lo que no se observan deterioros en este sentido.

En el caso de los activos financieros valorizados al costo amortizado, la pérdida por deterioro corresponde a la diferencia 
entre el valor libro del activo y el valor presente de los flujos futuros de caja estimados, descontados a la tasa de interés efec-
tiva original del activo financiero. 

Considerando que al 31 de diciembre de 2009 la totalidad de las inversiones financieras de la compañía han sido realizadas 
en instituciones  de la más alta calidad crediticia y que tienen vencimiento en el corto plazo (menor a 90 días), las pruebas de 
deterioro realizadas indican que no existe deterioro observable.

h.2. pasivos financieros
h.2.1 Clasificación como deuda o patrimonio
Los instrumentos de deuda y patrimonio se clasifican ya sea como pasivos financieros o como patrimonio, de acuerdo con 

la sustancia del acuerdo contractual.
h.2.2 Instrumentos de patrimonio
Un instrumento de patrimonio es cualquier contrato que ponga de manifiesto una participación residual en los activos de una 

entidad una vez deducidos todos sus pasivos. Los instrumentos de patrimonio emitidos por Colbún S.A. se registran al monto 
la contraprestación recibida, netos de los costos directos de la emisión. La Compañía actualmente sólo tiene emitidos accio-
nes de serie única.

h.2.3 Pasivos financieros
Los pasivos financieros se clasifican ya sea como pasivo financiero a ‘valor razonable a través de resultados’ o como ‘otros 

pasivos financieros’.
h.2.4 Pasivos financieros a valor razonable a través de resultados
Los pasivos financieros son clasificados a valor razonable a través de resultados cuando éstos, sean mantenidos para ne-

gociación o sean designados a valor razonable a través de resultados.
h.2.5 Otros pasivos financieros
Otros pasivos financieros, incluyendo los préstamos, se valorizan inicialmente por el monto de efectivo recibido, netos de los 

costos de transacción. Los otros pasivos financieros son posteriormente valorizados al costo amortizado utilizando el método 
de tasa de interés efectiva, reconociendo los gastos por intereses sobre la base de la rentabilidad efectiva.

El método de la tasa de interés efectiva corresponde al método de cálculo del costo amortizado de un pasivo financiero y de la 
asignación de los gastos por intereses durante todo el periodo correspondiente. La tasa de interés efectiva corresponde a la tasa 
que descuenta exactamente los flujos futuros de efectivo estimados por pagar durante la vida esperada del pasivo financiero o, 
cuando sea apropiado, un periodo menor cuando el pasivo asociado tenga una opción de prepago que se estime será ejercida.
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Las obligaciones por colocación de bonos se presentan a valor neto, es decir, rebajando al valor par de los bonos suscritos 
los descuentos y gastos asociados a su colocación. 

h.2.6 Pasivos financieros dados de baja
La Compañía da de baja los pasivos financieros únicamente cuando las obligaciones son canceladas, anuladas o expiran.

i. instrumentos financieros derivados
Los contratos derivados suscritos por la Compañía corresponden fundamentalmente a contratos de cobertura. Los efectos que 
surjan producto de los cambios del valor justo de este tipo de instrumentos, se registran dependiendo de su valor en activos o 
pasivos de cobertura, en la medida que la cobertura de esta partida haya sido declarada como altamente efectiva de acuerdo 
a su propósito. La correspondiente utilidad o pérdida no realizada se reconoce en resultados del período en que los contratos 
son liquidados o dejan de cumplir las características de cobertura.

La Compañía mantiene vigentes contratos de derivados de moneda, tasa de interés y commodities como el petróleo.
Los derivados inicialmente se reconocen a valor justo a la fecha de la firma del contrato derivado y posteriormente se reva-

lorizan a su valor justo a la fecha de cada cierre. Las ganancias o pérdidas resultantes se reconocen en ganancias o pérdidas en 
función de la efectividad del instrumento derivado y según la naturaleza de la relación de cobertura. Una cobertura se considera 
altamente efectiva cuando los cambios en el valor razonable o en los flujos de caja del subyacente atribuibles al riesgo cubierto, 
se compensan con los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo del instrumento de cobertura, con una efectividad 
que se encuentre en el rango de 80% - 125%. La Compañía denomina ciertos derivados como instrumentos de cobertura del va-
lor justo de activos o pasivos reconocidos o compromisos firmes (instrumentos de cobertura del valor justo), instrumentos de 
cobertura de transacciones previstas altamente probables o instrumentos de cobertura de riesgo de tipo de cambio de compro-
misos firmes (instrumentos de cobertura de flujos de caja), o instrumentos de cobertura de inversiones netas en operaciones 
extranjeras. A la fecha, todos los derivados contratados por la Compañía tienen tratamiento de cobertura de flujos de caja.

Un instrumento derivado se presenta como un activo no corriente o un pasivo no corriente si el periodo de vencimiento re-
manente del instrumento supera los 12 meses y no se espera su realización o pago dentro de los 12 meses posteriores. Los 
demás instrumentos derivados se presentan como activos corrientes o pasivos corrientes.

i.1 derivados implícitos
La Compañía ha establecido un procedimiento que permite evaluar la existencia de derivados implícitos en contratos finan-

cieros y no financieros.  En caso de existir un derivado implícito, y si el contrato principal no es contabilizado a valor razonable, 
el procedimiento determina si las características y riesgos del mismo no están estrechamente relacionados con el contrato 
principal, en cuyo caso requiere de una contabilización separada.

El procedimiento consiste en una caracterización inicial de cada contrato que permite distinguir aquellos en los cuales po-
dría existir un derivado implícito.  En tal caso, dicho contrato se somete a un análisis de mayor profundidad.  Si producto de esta 
evaluación se determina que en el contrato contiene un derivado implícito que requiera su contabilización separada, éste es 
valorizado por la Gerencia de Operaciones Financieras y los movimientos en su valor razonable son registrados en la cuenta de 
resultados consolidada de los Estados Financieros.

A la fecha, los análisis realizados indican que no existen derivados implícitos en los contratos de la Compañía que requieran 
ser contabilizados separadamente.

i.2 Contabilidad de coberturas
La Compañía denomina ciertos instrumentos como de cobertura, que pueden incluir derivados o derivados implícitos, ya sea 

como instrumentos de cobertura del valor justo, instrumentos de cobertura de flujos de caja, o instrumentos de cobertura de 
inversiones netas en operaciones extranjeras. 

Al inicio de la relación de cobertura, Colbún documenta la relación entre los instrumentos de cobertura y el ítem cubierto, 
junto con los objetivos de su gestión de riesgo y su estrategia para realizar diferentes transacciones de cobertura. Además, al 
inicio de la cobertura y de manera continuada, la Compañía documenta si el instrumento de cobertura utilizado en una relación 
de cobertura es altamente efectivo en compensar cambios en los valores justos o flujos de caja del ítem cubierto. La Nota 14 
presenta el detalle de los valores justos de los instrumentos derivados utilizados con propósitos de cobertura. 

i.3 Instrumentos de cobertura del valor justo
El cambio en los valores justos de los instrumentos derivados denominados y que califican como instrumentos de cobertu-

ra del valor justo, se contabilizan en ganancias y pérdidas de manera inmediata, junto con cualquier cambio en el valor justo del 
ítem cubierto que sea atribuible al riesgo cubierto. A la fecha, la Compañía no ha clasificado coberturas como de este tipo.
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i.4 Coberturas de flujos de caja
La porción efectiva de los cambios en el valor justo de los instrumentos derivados que se denominan y califican como 

instrumentos de cobertura de flujos de caja se difiere en el patrimonio, en una reserva de Patrimonio Neto denominada “Co-
bertura de Flujo de Caja”. La ganancia o pérdida relacionada a la porción ineficaz se reconoce de manera inmediata en ga-
nancias o pérdidas, y se incluye en la línea de “otras ganancias o pérdidas” del estado de resultados. Los montos diferidos 
en el patrimonio se reconocen como ganancias o pérdidas en los períodos cuando el ítem cubierto se reconoce en ganancias 
o pérdidas, en la misma línea del estado de resultados que el ítem cubierto fue reconocido. Sin embargo, cuando la transac-
ción prevista que se cubre resulta en el reconocimiento de un activo no financiero o un pasivo no financiero, las ganancias 
y pérdidas previamente diferidas en el patrimonio se transfieren del patrimonio y se incluyen en la valorización inicial del 
costo de dicho activo o pasivo.

La contabilidad de coberturas se descontinúa cuando la Compañía anula la relación de cobertura, cuando el instru-
mento de cobertura vence o se vende, se finaliza, o ejerce, o ya no califica para la contabilidad de coberturas. Cualquier 
ganancia o pérdida diferida en el patrimonio en ese momento se mantiene en el patrimonio y se reconoce cuando la tran-
sacción prevista finalmente se reconoce en ganancias o pérdidas. Cuando ya no es esperable que una transacción pre-
vista ocurra, la ganancia o pérdida acumulada que fue diferida en el patrimonio se reconoce de manera inmediata en ga-
nancias o pérdidas.

j. inventarios
En este rubro se registra el stock de gas y petróleo, los que se encuentran valorizados al precio medio ponderado y existencias 
de almacén, los que se encuentran valorizados a su costo. Las valorizaciones no superan el valor neto de realización. 

k. Estado de flujo de efectivo 
Para efectos de preparación del Estado de flujo de efectivo, la Compañía y subsidiarias han definido las siguientes consi-
deraciones:

El efectivo y equivalentes al efectivo incluyen el efectivo en caja, los depósitos a plazo en entidades de crédito y otras in-
versiones a corto plazo de gran liquidez con un vencimiento original de tres meses.  En el balance de situación, los sobregiros 
bancarios se clasifican como recursos ajenos en el pasivo corriente.

Actividades de operación: son las actividades que constituyen la principal fuente de ingresos ordinarios de la Compañía, así 
como otras actividades que no puedan ser calificadas como de inversión o financiación.

Actividades de inversión: Corresponden a actividades de adquisición, enajenación o disposición por otros medios de activos 
a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

Actividades de financiación: Corresponden a actividades que producen cambios en el tamaño y composición del patrimonio 
neto y de los pasivos de carácter financiero.

l. impuesto a las ganancias
La Sociedad y sus filiales determinan la base imponible y calculan su impuesto a la renta de acuerdo con las disposiciones lega-
les vigentes en cada período. La Sociedad matriz presenta pérdida tributaria en cada período por lo que no se ha provisionado 
impuesto a la renta. 

Los impuestos diferidos originados por diferencias temporarias y otros eventos que crean diferencias entre la base contable 
y tributaria de activos y pasivos se registran de acuerdo con las normas establecidas en la NIC 12 “Impuesto a las ganancias”.

El impuesto sobre sociedades se registra en la Cuenta de resultados Consolidada o en las cuentas de patrimonio neto del 
balance de Situación Consolidado en función de donde se hayan registrado las ganancias o pérdidas que lo hayan originado. 
Las diferencias entre el valor contable de los activos y pasivos, y su base fiscal generan los saldos de impuestos diferidos de 
activo o de pasivo que se calculan utilizando las tasas fiscales que se espera que estén en vigor cuando los activos y pasivos 
se realicen.

Las variaciones producidas en el ejercicio en los impuestos diferidos de activo o pasivo se registran en la cuenta de resul-
tado del Estado de resultados Integrales consolidados o directamente en las cuentas de patrimonio del Estado de Situación 
Financiera, según corresponda.

Los activos por impuestos diferidos se reconocen únicamente cuando se espera disponer de utilidades tributarias futuras 
suficientes para recuperar las deducciones por diferencias temporarias.
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Los activos y pasivos tributarios no monetarios se determinan en pesos chilenos y son traducidos a la moneda funcional de la 
compañía al tipo de cambio de cierre de cada periodo, las variaciones de la tasa de cambio dan lugar a diferencias temporarias.

m. indemnización por años de servicio
Las obligaciones reconocidas por concepto de indemnizaciones por años de servicios surgen como consecuencia de acuer-
dos de carácter colectivo suscritos con los trabajadores de la Compañía en los que se establece el compromiso por parte de 
la empresa. La Compañía reconoce el costo de beneficios del personal de acuerdo a un cálculo actuarial, según lo requiere NIC 
19 “beneficios del personal” el que incluye variables como la expectativa de vida, incremento de salarios, etc. Para determinar 
dicho cálculo se ha utilizado una tasa de descuento del 5,5% anual.

El estudio actuarial fue elaborado por el actuario independiente Sr. Pedro Arteaga, de la empresa Servicios Actuariales S.A., 
en base a los supuestos proporcionados por la administración.

El importe de los pasivos actuariales netos devengados al cierre del ejercicio se presenta en el ítem Provisiones del pasivo 
no corriente del balance de Situación Financiera Consolidado.

n. provisiones
Las obligaciones existentes a la fecha del balance, surgidas como consecuencia de sucesos pasados de los que pueden de-
rivarse perjuicios patrimoniales para la Compañía cuyo importe y momento de cancelación son indeterminados se registran 
como provisiones por el valor actual del importe más probable que se estima que la Compañía tendrá que desembolsar para 
cancelar la obligación.

Las provisiones son re-estimadas periódicamente y se cuantifican teniendo en consideración la mejor información dispo-
nible a la fecha de cada cierre contable.

o. reconocimiento de ingresos
Los ingresos provenientes de la venta de energía eléctrica se valorizan a su valor justo del monto recibido o por recibir y repre-
senta los montos para los servicios prestados durante las actividades comerciales normales, reducido por cualquier descuento 
o impuesto relacionado. 

La siguiente es una descripción de las principales políticas de reconocimiento de ingresos de la Compañía, para cada tipo 
de cliente:

»  Clientes regulados - compañías de distribución: Los ingresos por la venta de energía eléctrica se registran sobre la base 
de la entrega física de la energía y potencia, en conformidad con contratos a largo plazo a un precio regulado estipulado por 
la Comisión Nacional de Energía (CNE).
»  Clientes regulados sin contrato - compañías de distribución: La Compañía registra las ventas de energía no facturadas a 
distribuidores sobre base devengada a su costo marginal, según lo indicado en el artículo transitorio N° 3 de la Ley 20.018.  
Esta regulación establece que “las compañías generadoras de energía recibirán el precio nudo actual de los distribuidores 
sujetos a la regulación de precios no cubierta por contratos, abonando o cargando las diferencias positivas o negativas, 
respectivamente, entre el costo marginal y el precio de nudo actual”.
»  Clientes no regulados - capacidad de conexión mayor a 2.000 KW. Los ingresos de las ventas de energía eléctrica para 
estos clientes se registran sobre la  base de entrega física de energía y poder a las tarifas especificadas en los contratos 
respectivos.
» Clientes mercado spot - otras compañías generadoras. Los ingresos de las ventas de energía eléctrica se registran sobre 
la  base de entrega física de energía y poder, entre otras compañías generadoras, a su costo marginal. El mercado spot está 
donde los generadores comercializan su superávit o déficit de energía y capacidad eléctrica. Los superávit de energía y 
potencia se registran como ingresos y los déficit se registran como gasto dentro del estado de resultado.
Cuando se intercambian o cambian bienes o servicios por bienes o servicios de naturaleza y valor similar, el intercambio no 

se considera como una transacción que genere ingresos. 
La Compañía registra el monto neto de los  contratos de compra o venta de elementos no financieros que se liquidan por el 

monto neto en efectivo, o en otro instrumento financiero.  Los contratos que se han establecidos o mantenidos con el fin de 
recibir o entregar tales elementos no financieros se registran según los términos contractuales de la compra, venta o requeri-
mientos de uso esperado por la entidad. Los ingresos por intereses se registran según el periodo de referencia del capital pen-
diente y considera la tasa de interés aplicable actual.

131 Estados Financieros Consolidados



Adicionalmente, cualquier impuesto recibido por los clientes y remitidos a las autoridades gubernamentales (por ejemplo, 
IVA, impuestos por ventas o tributos) se registran sobre una base neta y por lo tanto se excluyen de los ingresos en el estado 
de resultados consolidado.  

o.1 Ingresos por dividendos e intereses
Los ingresos por dividendos de inversiones se reconocen cuando se ha establecido el derecho de recibir el pago.
Los ingresos por intereses se devienen sobre la base del tiempo, por referencia al capital por pagar y la tasa de interés efec-

tiva aplicable, que es la tasa que rebaja exactamente los ingresos de dineros futuros y estimados a través de la vida útil espe-
rada del activo financiero al valor libro neto de dicho activo.

p. dividendos
El dividendo a cuenta de los resultados de Colbún S.A., es aprobado por la Junta de Accionistas y figuran disminuyendo el pa-
trimonio neto. 

de acuerdo a lo establecido en la Ley de sociedades anónimas N° 18025 en su artículo N° 79 la Compañía provisiona al cierre 
de cada período el 30% del resultado del mismo.

q. medio ambiente
La Compañía, de acuerdo a su calidad de proveedor de energía eléctrica, adhiere a los principios del desarrollo Susten-
table, los cuales compatibilizan el desarrollo económico cuidando el medio ambiente y la seguridad y salud de sus cola-
boradores.

La Compañía reconoce que estos principios son claves para el bienestar de sus colaboradores, el cuidado del entorno y para 
lograr el éxito de sus operaciones.

A través de la aplicación de su sistema de gestión integrado, es política de la Compañía:
»   Cumplir con los requerimientos establecidos en la legislación aplicable a sus actividades y recurrir a estándares adecuados 
cuando no existan leyes o regulaciones.
»  Promover entre sus colaboradores una preocupación y respeto por el medio ambiente y por la seguridad y salud ocupacional, 
enfatizando la responsabilidad personal, y proveyendo a su vez el uso de prácticas y entrenamiento adecuados.
»  diseñar, operar y mantener sus instalaciones con el objetivo de prevenir los incidentes y controlar que las emisiones y el 
manejo de residuos se mantengan bajo los niveles que se consideren dañinos.
»  responder en forma rápida y efectiva y con el debido cuidado, en las emergencias o accidentes que ocurran en sus opera-
ciones, en conjunto con las organizaciones y autoridades que competan. 
»  Identificar y evaluar riesgos relacionados a instalaciones y operaciones, que potencialmente afecten al medio ambiente, 
y/o a la seguridad y salud de sus colaboradores y/o al público.
»  Implementar programas y medidas de protección adecuadas para controlar los riesgos identificados.
»  Integrar a la gestión de la empresa las variables ambientales y de seguridad y salud ocupacional, con el fin de prevenir y 
mitigar los impactos ambientales adversos y los riesgos laborales asociados a sus actividades.
»  Utilizar los recursos naturales renovables de forma que no pierdan su capacidad de auto-depuración o regeneración.
»  Utilizar los combustibles fósiles, cuidando maximizar la eficiencia energética y minimizar en lo posible el impacto 
ambiental.
»  Promover el estudio y la implementación de tecnologías limpias y amigables con el medio ambiente para el desarrollo de 
sus actividades.
»  Llevar a cabo revisiones y evaluaciones apropiadas en sus operaciones con el objeto de medir el progreso y velar por el 
cumplimiento de esta política.
Cumplir con estos compromisos es responsabilidad de toda la empresa.

r. Vacaciones al personal
El gasto de vacaciones se registra en el período en que se devenga el derecho, de acuerdo a lo establecido en la NIC N°19.

s. clasificación de saldos en corriente y no corriente
En el Estado de situación financiera consolidado adjunto los saldos se clasifican en función de sus vencimientos, es decir, 
como Corriente aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como No corriente los de vencimiento superior a 
dicho período.
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t. reclasificaciones
Para efectos comparativos se han efectuado ciertas reclasificaciones en los estados financieros de 2008.

3.2 nuevos pronunciamientos contables
A la fecha de emisión de los presentes estados financieros consolidados, los siguientes pronunciamientos contables habían 
sido emitidos por el IASb, pero no eran de aplicación obligatoria y la Administración decidió no aplicarlos retrospectivamente:

norma descripción  Fecha de aplicación 

nUEVaS niiF    

niiF 9 instrumentos Financieros períodos anuales iniciados en 
  o después del 1 de enero de 2013

EnmiEnda niiF    

niiF 1 (revisada) adopción por primera vez de las períodos anuales iniciados 
 normas internacionales de el 1 de julio de 2009 
 información Financiera   

niiF 2 pagos basados en acciones períodos anuales iniciados en 
  o después del 1 de enero de 2010

niiF 3 (revisada) combinación de negocios períodos anuales iniciados 
  el 1 de julio de 2009

nic 27 (revisada) Estados Financieros consolidados e períodos anuales iniciados 
 individuales   el 1 de julio de 2009

nic 24 revelación de partes relacionadas períodos anuales iniciados en o después 
  del 1 de enero de 2011

nic 32 clasificación de derechos de Emisión períodos anuales iniciados en o después 
  del 1 de febrero de 2010

nic 39 instrumentos Financieros: medición y aplicación retrospectiva para períodos  
 reconocimiento – items cubiertos anuales iniciados en o después del 1 de 
 elegibles julio de 2009 
 mejoras a niiFs – colección de períodos anuales iniciados en 
 enmiendas a doce o después del 1 de enero de 2010 
 normas internacionales de información 
 Financiera

nUEVaS intErprEtacionES     

ciniiF 17 distribución de activos no monetarios períodos anuales iniciados en 
 a propietarios o después del 1 de julio de 2009

ciniiF 19 Extinción de pasivos financieros con períodos anuales iniciados en 
 instrumentos de patrimonio o después del 1 de julio de 2010

EnmiEnda a intErprEtacionES     

ciniiF 14 El límite sobre un activo por beneficios períodos anuales iniciados en 
 definidos, requerimientos mínimos de o después del 1 de enero de 2011 
 fondeo y su interacción

La Administración de la Compañía y sus Subsidiarias estiman que la adopción de las Normas, enmiendas e interpretaciones, 
antes descritas, no tendrá un impacto significativo en los estados financieros consolidados intermedios del Grupo en el perío-
do de su aplicación inicial.
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4.tranSiciÓn a LaS niiF

a. bases de la transición a las niiF
Tal como se describió en la Nota 3.1, hasta el 31 de diciembre de 2008, Colbún y sus filiales emitieron sus estados financieros 
de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en Chile y normas e instrucciones emitidas por la SVS y a 
contar del 1 de enero de 2009, los presentes estados financieros han sido preparados de acuerdo con Normas Internacionales 
de Información Financiera (NIIF), las que han  sido adoptadas en Chile bajo denominación: Normas de Información Financiera de 
Chile (NIFCH), y representan la adopción integral, explicita y sin reservas de las referidas normas internacionales.

Con base en lo anteriormente indicado, la Compañía definió como su período de transición a las NIIF el año 2008, definiendo 
como período para la medición de los efectos de primera aplicación al 1 de enero de 2008.

a.1 Aplicación de NIIF 1
Los estados financieros consolidados de Colbún  por el período terminado el 31 de marzo de 2009 son los primeros estados 

financieros consolidados preparados de acuerdo con Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF). Colbún y filiales 
han aplicado NIIF 1 al preparar sus estados financieros consolidados.

La fecha de transición de Colbún es el 1 de enero de 2008. Colbún ha preparado su balance de apertura bajo NIIF a dicha fecha.
Con base en el análisis de los factores primarios y secundarios establecidos en la NIC 21, Colbún y sus filiales han determi-

nado que la moneda funcional de sus operaciones es el dólar de los Estados Unidos de Norteamérica.
de acuerdo a NIIF 1 en la elaboración de los estados financieros consolidados antes mencionados, se han aplicado todas las 

excepciones obligatorias y algunas de las exenciones optativas a la aplicación retroactiva de las NIIF.

b. Exenciones a la aplicación retroactiva elegidas por colbún
b.1 Combinaciones de negocio
Colbún ha aplicado la exención establecida en la NIIF 1 para las combinaciones de negocios. Por lo tanto, no ha reexpresado 

las combinaciones de negocios que tuvieron lugar con anterioridad a la fecha de transición de 1 de enero de 2008.
b.2 Valor razonable o revalorización como costo atribuible.
Colbún ha elegido medir sus activos de propiedad, planta y equipo a su valor razonable a la fecha de transición, que corres-

ponde al 1 de enero de 2008.
b.3 reexpresión de comparativos respecto de NIC 32 y NIC 39
Colbún ha reclasificado inversiones como disponibles para la venta a la fecha de transición según la NIC 39, que según Prin-

cipios contables chilenos estaban registrados como valores negociables.

c. conciliación del patrimonio y resultado neto determinado de acuerdo a niiF y principios contables generalmente 
aceptados en chile (pcGa chile).
Las conciliaciones presentadas a continuación muestran la cuantificación del impacto de la transición a las NIIF en la Compañía. 
La conciliación proporciona el impacto de la transición con los siguientes detalles:

A continuación se presenta la conciliación del patrimonio neto y resultado al 31 de diciembre de 2008 y 1 de enero de 2008 
entre PCGA Chile y NIIF.
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  diciembre 31, Enero 1,

  2008 2008
  mUS$ mUS$

patrimonio neto según pcGa chile  2.535.351 2.560.666

incorporación de los accionistas minoritarios  10.157 14.651

reservas de conversión  (1)  441.694       -

propiedad planta y Equipo a costo revaluado  (2)  535.466 535.466

Eliminación cuentas complementarias de impuestos diferidos  (3)  (132.577) (132.577)

impuestos diferidos (4)  (89.778) (89.778)

beneficio a los empleados  (5.931) (5.931)

inversiones en asociadas valorizadas a niiF (5)  (15.341) (15.341)

intangibles (6)  (13.010) (13.010)

provisión mantención mayor (7)  11.579 11.579

reservas de cobertura  (8)  (71.070)      -

ajuste reservas de cobertura    682 682

reserva conversión inversión en empresas relacionadas   (2.804)      -

ajuste resultados en niiF  18.489      -

ajuste participación minoritaria  7.228 (1.744)

dividendo mínimo legal  (14.830) -

total de ajustes a niiF   669.797 289.346

patrimonio neto según niiF  3.215.305 2.864.663
   
   
     Enero 1, 
     diciembre 31,

     2008
     mUS$

Ganancia  según pcGa chile   45.300

corrección monetaria  (9)   47.350

Variación diferencia de cambio (10)   (33.403)

Variación impuesto renta (11)   (20.243)

Variación depreciación (12)   18.096

Eliminación amortización intangibles   1.339

beneficio a los empleados    (1.425)

ajuste derivados   7.023

otros   (248)

total de ajustes a niiF    18.489

Ganancia  según niiF   63.789
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Explicación de los principales ajustes:
(1) reservas de conversión
El efecto de conversión se debe a que a contar del 1° de enero de 2009, la Compañía adoptó como su moneda funcional el 

dólar estadounidense. Este efecto se genera por que para fines de determinar el patrimonio en dólares, todos los movimien-
tos del mismo se han valorizado a dólares históricos. 

(2) revalorización de Propiedad Planta y Equipo bajo costo atribuido 
Como parte del proceso de primera adopción, la Compañía optó por valorizar su Propiedad Planta y Equipo a valor justo y 

utilizar este valor como costo atribuido, acogiéndose a la exención presentada en NIIF 1.
La Compañía efectuó una tasación de los bienes que conforma el rubro Propiedad plantas y equipos, registrándose un 

efecto neto de mayor valor al 1° de enero de 2008 de MUS$535.466 como ajuste de transición a las NIIF, efecto que se ha re-
portado con abono a la cuenta reservas de convergencia a NIIF en el patrimonio y se descontinúa la aplicación de la correc-
ción monetaria tal como lo establecen estas normas.

(3) Eliminación de cuentas complementarias
de acuerdo a NIIF cualquier diferencia entre el valor contable y tributario de un activo o pasivo representa la existencia 

de un impuesto diferido que debe registrarse en el estado de situación financiera.  bajo PCGA en Chile la determinación 
de los impuestos diferidos sigue un esquema similar, excepto porque los PCGA en Chile permitían contabilizar el efecto 
de la primera aplicación de los impuestos diferidos contra una cuenta complementaria del estado de situación financie-
ra. dichos activos (pasivos) complementarios eran amortizados contra resultado en los períodos estimados de reverso 
de la diferencia temporal que le dio origen, lo cual origina una diferencia con las NIIF que debió ser ajustada en el proce-
so de adopción.

(4) Impuestos diferidos.
El ajuste en IFrS por impuestos diferidos se origina por las diferencias temporarias generadas por revaluación de activos 

y pasivos bajo IFrS versus los respectivos valores tributarios 
(5) Inversión en asociadas valorizadas a NIIF.
Corresponde a la eliminación del efecto por corrección monetaria de los activos  y pasivos  no monetarios registrados de 

acuerdo a Chile Gaap. NIC 21 establece que sólo se aplican mecanismos de corrección monetaria para economías hiperinfla-
cionarias y considerando que de acuerdo con los parámetros de medición de la referida norma, Chile no se encuentra dentro 
de este tipo de economías, los efectos de este criterio contable Chile GAAP se deben eliminar bajo IFrS.

(6) Intangibles.
Corresponde a la eliminación del efecto por corrección monetaria de los activos Intangibles  registrado de acuerdo a Chi-

le GAAP.
(7) Provisión mantención
NIIF requiere que los costos por  mantenciones mayores a los bienes del activo fijo, se reflejen sólo en el momento en que 

estos  costos se realizan.  de acuerdo con esto, la provisión para mantenciones mayores ascendente a MUS$11.579 a ser 
incurridos en períodos futuros, constituida de acuerdo a PCGA en Chile, ha sido eliminada para fines de NIIF.

(8) reservas de cobertura
bajo NIIF las variaciones en el valor razonable de los instrumentos financieros designados como cobertura de flujo de caja, 

deben registrarse, netas de ajustes por inefectividad, en una reserva del patrimonio. bajo PCGA en Chile dicha variación se 
registra como una pérdida diferida (activo) o utilidad diferida (pasivo) en el estado de situación financiera.

(9) Eliminación de la Corrección Monetaria
Los PCGA chilenos requieren que los estados financieros sean ajustados para mostrar el efecto de la pérdida en el poder 

adquisitivo del peso chileno en la posición financiera y la utilidad operacional de las entidades que reportan.  El método des-
crito a continuación se basa en un modelo que requiere el cálculo de la utilidad o pérdida neta debido a la inflación neta atri-
buida a los activos y pasivos monetarios expuestos a las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda local.  Los costos 
históricos de los activos y pasivos no monetarios, las cuentas de patrimonio y las cuentas de resultados han sido corregi-
das para reflejar la variación en el IPC desde la fecha de adquisición hasta el cierre del ejercicio.  La utilidad o pérdida en el 
poder adquisitivo incluida en las utilidades o pérdidas netas reflejan los efectos de la inflación chilena sobre los activos y 
pasivos monetarios que posee la Compañía.
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NIIF no considera el ajuste monetario debido a la inflación, en países que no son hiperinflacionarios tales como Chile.  Por lo 
tanto, las cuentas del  estado de resultados y el balance general no se corrigen monetariamente por efectos de la inflación y 
las variaciones son nominales.  El efecto de la corrección monetaria afecta principalmente a las cuentas de activos no mone-
tarios, depreciación y patrimonio.  El efecto de la aplicación de la corrección monetaria descrita anteriormente, se incluye en 
la reconciliación.

(10) Variación de la tasa de cambio
La compañía ha definido al dólar estadounidense como su moneda funcional en conformidad con NIIF. En consecuencia, los 

efectos de eliminar las diferencias de cambio registrados según PCGA chilenos son eliminadas y las diferencias de cambio de 
los balances en las monedas distintas al dólar estadounidense son incorporadas. 

(11) Variación del impuesto a la renta

i. cuentas complementarias
Al 1 de enero de 2000, la compañía registró el impuesto a la renta en conformidad con el boletín Técnico N° 60 emitido por el 
Colegio de Contadores de Chile y sus correspondientes modificaciones, reconociendo (mediante el uso del método de pasivos) 
los efectos del impuesto diferido sobre las diferencias temporarias entre la base financiera y tributaria de activos y pasivos.  
El efecto de los activos y pasivos por impuestos diferidos no registrados antes del 1 de enero de 2000 se registran como una 
provisión de transición.  Tales activos y pasivos complementarios se amortizan contra el ingreso durante los períodos estima-
dos de reverso correspondientes a las diferencias temporarias existentes con las cuales se relacionan los activos y pasivos 
por impuestos diferidos.  Los efectos de las cuentas complementarias descritas anteriormente, que han sido eliminadas bajo 
IFrS, se incluyen en la reconciliación.

ii. Efecto de los impuestos diferidos por ajustes de iFrS
bajo IFrS, las compañías deben registrar los impuestos diferidos según NIC 12 “Impuestos a la renta”, lo que requiere de un 
enfoque sobre los activos y pasivos para la contabilización e información de los impuestos diferidos, bajo los siguientes prin-
cipios básicos: (a) un activo o pasivo por impuesto diferido se reconoce para los efectos tributarios estimados atribuibles a 
diferencias temporarias y pérdidas tributarias de arrastre; (b) la valorización de activos y pasivos por impuestos diferidos se 
basa en las provisiones de la ley tributaria promulgada y el efecto de los cambios futuros en leyes o tasas tributarias no se an-
ticipa; y (c) la valorización de los activos por impuestos diferidos se reconoce solamente, si sobre la base del peso de evidencia 
disponible, sea probable que se realicen. Los efectos de los ajustes de activos y pasivos por impuestos diferidos debido a la 
conversión se incluyen en la reconciliación. 

(12) Variación gasto de depreciación 
Como parte de la transición a IFrS, la Compañía eligió valorizar su activo fijo a su valor justo y utilizar dicho valor justo como 

su costo atribuido, por lo tanto esta ha generado diferencias en el gasto de depreciación.

5. GEStiÓn dE riESGo FinanciEro

5.1 política de Gestión de riesgos
La estrategia de Gestión de riesgo está orientada a resguardar los principios de estabilidad y sustentabilidad de la Compañía, 
eliminando o mitigando las variables de incertidumbre que la afectan o puedan afectar. 

Gestionar integralmente los riesgos supone identificar, medir, analizar y controlar los distintos riesgos incurridos por las dis-
tintas gerencias de la Compañía, así como estimar el impacto en la posición consolidada de la misma, su seguimiento y control 
en el tiempo. En este proceso intervienen tanto la alta dirección de Colbún como las áreas tomadoras de riesgo.

Los límites de riesgo tolerables, las métricas para la medición del riesgo, la periodicidad de los análisis de riesgo son políti-
cas normadas por el directorio de la Compañía.

La función de control de riesgo es realizada por un Comité de Administración con el apoyo de las Gerencias de Gestión de 
riesgo y la Gerencia de Control de Gestión y Operaciones Financieras, perteneciente a la división Negocios y Gestión de Ener-
gía y de la división Finanzas y Administración, respectivamente.

5.2 Factores de riesgo
Las actividades de la Compañía están expuestas a diversos riesgos que se han clasificado en riesgos del Negocio Eléctrico y 
riesgos Financieros.
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5.2.1 riesgos del negocio eléctrico:
Son los riesgos de carácter estratégico debido a factores externos e internos de la compañía tales como el ciclo económico, 
hidrología, nivel de competencia, patrones de demanda, estructura de la industria, cambios en la regulación y niveles de pre-
cios de los combustibles. También dentro de esta categoría están los riesgos provenientes de la gestión de proyectos, fallas 
en equipos y mantención.

de los riesgos de Negocio Eléctrico, para el año 2009 los principales se encuentran asociados a la Hidrología y los precios de 
los combustibles, los que se detallan a continuación:

a. riesgo hidrológico
El 50% de la potencia instalada de Colbún corresponde a centrales hidráulicas las que permiten suministrar los compromisos 
de la empresa a bajos costos operativos. Sin embargo, en condiciones hidrológicas secas, Colbún debe operar sus plantas tér-
micas de ciclo combinado o ciclo abierto operando principalmente con diesel o realizar compras de energía en el mercado spot 
para el suministro de sus compromisos con clientes directos.

Esta situación encarece los costos de Colbún aumentando la variabilidad de sus resultados en función de las condiciones 
hidrológicas.

La exposición de la compañía al riesgo hidrológico se puede evaluar en función de su capacidad de generación de energía en 
distintos escenarios hidrológicos en relación a su nivel de compromisos comerciales. La generación promedio para el conjunto 
de centrales hidráulicas de Colbún, de acuerdo a la estadística hidrológica conocida, es de aproximadamente 7.500 GWh anua-
les. Una variación de 10% en la generación hidráulica promedio de Colbún producto de variaciones en la condición hidrológica 
implicaría un impacto en resultados anuales de aproximadamente US$ 70 millones en las actuales condiciones del mercado 
spot. Sin embargo, frente a condiciones hidrológicas más extremas, Colbún contó durante el año 2009 con esquemas de segu-
ros/coberturas que cubren los riesgos asociados a dicha exposición. 

b. riesgo de precios de los combustibles 
Como se mencionó en la descripción del riesgo hidrológico, en situaciones de bajos afluentes a las plantas hidráulicas Colbún 
debe hacer uso de sus plantas térmicas o efectuar compras de energía en el mercado spot a costo marginal. En estos esce-
narios el costo de producción de Colbún o los costos marginales se encuentran directamente afectados por los precios de los 
combustibles.

Para el año 2009, Colbún desarrolló coberturas con instrumentos derivados de bajo riesgo adquiridos a diversas institucio-
nes financieras para mitigar este conjunto de riesgos. Estas coberturas así como las necesidades de estos productos se revi-
san periódicamente con el objeto de mantener permanentemente mitigados los riesgos que enfrenta o pueda llegar a enfren-
tar la Compañía.

Esta exposición se puede evaluar si se considera que la generación con centrales térmicas ha sido aproximadamente 320 
GWh mensuales (como promedio mensual del año 2009). Una variación en los precios internacionales del petróleo de US$10/
bbl implicaría, en las actuales condiciones de mercado, un impacto de aproximadamente US$5,8 millones mensuales en el cos-
to de producción de la Compañía. Los efectos extremos adversos originados por esta variable están limitados por las cobertu-
ras tomadas vía opciones call. 

5.2.2 riesgos financieros:
Son aquellos riesgos ligados a la imposibilidad de realizar transacciones o al incumplimiento de obligaciones procedentes de las 
actividades por falta de fondos, como también las variaciones de tasas de interés, tipos de cambios, quiebra de contrapartida 
u otras variables financieras de mercado que puedan afectar patrimonialmente a Colbún.

a. riesgo de tipo de cambio
El riesgo de tipo de cambio viene dado principalmente por los pagos que se deben realizar en monedas distintas al dólar para el 
proceso de generación de energía, por las inversiones en plantas de generación de energía ya existentes o nuevas plantas en 
construcción, y por la deuda contratada en moneda distinta a la moneda funcional de la compañía.

Los instrumentos utilizados para gestionar el riesgo de tipo de cambio corresponden a swaps de moneda y forwards.
En términos de calce de monedas el balance actual de la compañía presenta un exceso de activos sobre pasivos en pesos 

chilenos. Esta posición “larga” en pesos se traduce en un resultado por diferencia de cambio de aprox. US$ 4 millones  por cada 
$10 de variación en la paridad peso dólar.
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b. riesgo de tasa de interés
Se refiere a las variaciones de las tasas de interés que afectan el valor de los flujos futuros referenciados a tasa de interés va-
riable, y a las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos referenciados a tasa de interés fija que son contabili-
zados a valor razonable.

El objetivo de la gestión de este riesgo es alcanzar un equilibrio en la estructura de deuda, disminuir los impactos en el cos-
to motivados por fluctuaciones de tasas de interés y de esta forma poder reducir la volatilidad en la cuenta de resultados de 
la compañía.

Para cumplir con los objetivos y de acuerdo a las estimaciones de Colbún se contratan derivados de cobertura con la finali-
dad de mitigar estos riesgos. Los instrumentos utilizados son swaps de tasa de interés fija y collars.

La deuda financiera de la Compañía, incorporando el efecto de los derivados de tasa de interés contratados, presenta el si-
guiente perfil:

TASA dE INTErÉS

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 % % %

Fija 100 93 91

Variable 0 7 9

total 100 100 100

del cuadro anterior se desprende que Colbún tiene exposición nula  al riesgo de tasa de interés, dada su política de fijación 
de tasas de interés de largo plazo. 

c. riesgo de crédito
La empresa se ve expuesta a este riesgo derivado de la posibilidad de que una contraparte falle en el cumplimiento de sus obli-
gaciones contractuales y produzca una pérdida económica o financiera. Históricamente todas las contrapartes con las que 
Colbún ha mantenido compromisos de entrega de energía han hecho frente a los pagos correspondientes de manera correcta. 
Sumado a esto gran parte de los cobros que realiza Colbún son a integrantes del Sistema Interconectado Central chileno, enti-
dades de elevada solvencia.

Con respecto a las colocaciones en tesorería y derivados que se realizan, Colbún efectúa las transacciones con entidades 
de elevados ratings crediticios, reconocidas nacional e internacionalmente, de modo que minimicen el riesgo de crédito de la 
empresa. Adicionalmente, la Compañía ha establecido límites de participación por contraparte, los que son aprobados por el 
directorio de la sociedad y revisados periódicamente. 

Al 31 de diciembre de 2009 la totalidad de las inversiones de excedentes de caja se encuentran invertidas en bancos loca-
les, con clasificación de riesgo local igual o superior a AA-. respecto a los derivados existentes, todas las contrapartes inter-
nacionales de la compañía tienen riesgo equivalente a grado de inversión y un 90% de éstas poseen clasificación de riesgo in-
ternacional A+ o superior.

d. riesgo de liquidez
Este riesgo viene motivado por las distintas necesidades de fondos para hacer frente a los compromisos de inversiones y gas-
tos del negocio, vencimientos de deuda, etc. 

Los fondos necesarios para hacer frente a éstas salidas de flujo de efectivo se obtienen de los propios recursos generados 
por la actividad ordinaria de Colbún y por la contratación de líneas de crédito que aseguren fondos suficientes para soportar las 
necesidades previstas por un período.

Al 31 de diciembre de 2009 Colbún cuenta con excedentes de caja de US$484 millones, invertidos en fondos mutuos con li-
quidez diaria y depósitos a plazo con duración promedio menor a 45 días. Asimismo, la compañía cuenta con una línea compro-
metida de financiamiento con entidades locales por UF 6 millones, dos línea de bonos en el mercado local por un monto conjunto 
de UF 7 millones, una línea de efectos de comercio en el mercado local por UF 2,5 millones (UF 0,5 millones utilizados) y líneas 
bancarias no comprometidas por aproximadamente US$150 millones.
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5.3 medición del riesgo
La Compañía realiza periódicamente  análisis y mediciones de su exposición a las distintas variables de riesgo, de acuerdo a lo 
presentado en párrafos anteriores.

Para efectos de medir su exposición Colbún emplea metodologías ampliamente utilizadas en el mercado para realizar análi-
sis de sensibilidad sobre cada variable de riesgo, de manera que la administración pueda manejar la exposición de la Compañía 
a las distintas variables y su impacto económico.

6. critErioS contabLES críticoS

La administración necesariamente efectúa juicios y estimaciones que tienen un efecto significativo sobre las cifras presenta-
das en los estados financieros. Cambios en los supuestos y estimaciones podrían tener un impacto significativo en los estados 
financieros. A continuación se detallan las estimaciones y juicios críticos usados por la administración:

a. cálculo de depreciación y amortización, y estimación de vidas útiles asociadas:
Tanto los activos fijos como los activos intangibles con vida útil definida, son depreciados y amortizados linealmente sobre la 
vida útil estimada. Las vidas útiles han sido estimadas y determinadas, considerando aspectos técnicos, naturaleza del bien, 
y estado de los bienes. Las vidas útiles estimadas al 31 de diciembre de 2009, 31 diciembre de 2008 y 01 de enero de 2008 
son las siguientes:

(i) Vidas útiles Propiedades plantas y equipos:
El detalle de las vidas útiles de las principales Propiedades plantas y equipos se presenta a continuación:

VIdAS úTILES

 intervalo de años de vida útil estimada
 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
construcción  y obras de infraestructura 30 - 50  30 - 50  30 - 50

maquinarias y equipos 20 - 40  20 - 40  20 - 40

otros activos  10- 20   10- 20   10- 20

(ii) Vidas útiles activos intangibles (con vidas útiles definidas):
Las vidas útiles sobre los activos intangibles de la Compañía corresponden a software y similares, los cuales se amortizan 

de acuerdo a la duración del contrato respectivo, con un tope máximo de 3 años.
(iii) Vidas útiles activos intangibles (con vidas útiles indefinidas):
La Compañía efectúo un análisis de las vidas útiles de los activos intangibles, servidumbres y derechos de aguas, conclu-

yendo que no existe un límite previsible de tiempo a lo largo del cual el activo genere entradas de flujos neto de efectivo. Para 
estos activos intangibles se determinó que sus vidas útiles tienen el carácter de indefinidas.

b. deterioro de activos tangibles e intangibles, excluyendo el menor valor
A la fecha de cierre de cada año, o en aquella fecha en que se considere necesario, se analiza el valor de los activos para determi-
nar si existe algún indicio de que dichos activos hubieran sufrido una pérdida por deterioro. En caso de que exista algún indicio 
se realiza una estimación del monto recuperable de dicho activo para determinar, en su caso, el importe del saneamiento ne-
cesario. Si se trata de activos identificables que no generan flujos de caja de forma independiente, se estima la recuperabilidad 
de la Unidad Generadora de Efectivo a la que el activo pertenece.

En el caso de las Unidades Generadoras de Efectivo a las que se han asignado activos tangibles o activos intangibles con una 
vida útil indefinida, el análisis de su recuperabilidad se realiza de forma sistemática al cierre de cada ejercicio o bajo circuns-
tancias consideradas necesarias para realizar tal análisis.

El monto recuperable es el mayor entre el valor de mercado descontado el costo necesario para su venta y el valor de uso, 
entendiendo por éste el valor actual de los flujos de caja futuros estimados. Para el cálculo del valor de recuperación del inmo-
vilizado material, el valor de uso es el criterio utilizado por la Compañía.
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Para estimar el valor de uso, la Compañía prepara las provisiones de flujos de caja futuros antes de impuestos a partir de los 
presupuestos más recientes aprobados por la Administración de la Compañía.  Estos presupuestos incorporan las mejores es-
timaciones disponibles de ingresos y costos de las Unidades Generadoras de Efectivo utilizando las mejores estimaciones, la 
experiencia del pasado y las expectativas futuras.

Estos flujos se descuentan para calcular su valor actual a una tasa, antes de impuestos, que recoge el costo de capital del 
negocio en que se desarrolla. Para su cálculo se tiene en cuenta el costo actual del dinero y las primas de riesgo utilizadas de 
forma general para el negocio.

En el caso de que el importe recuperable sea inferior al valor neto en libros del activo, se registra la correspondiente provisión 
por pérdida por deterioro por la diferencia, con cargo en el cuadro “Amortizaciones” de la Cuenta de resultados.

Las pérdidas por deterioro reconocidas en un activo en ejercicios anteriores son revertidas cuando se produce un cambio en 
las estimaciones sobre su importe recuperable aumentando el valor del activo con abono a resultados con el límite del valor en 
libros que el activo hubiera tenido de no haberse realizado el saneamiento.

La administración de la Compañía, en base al resultado del test de deterioro, anteriormente explicado,  considera que no 
existen indicios de deterioro del valor contable de los activos tangibles e intangibles ya que estos no superan el valor recupe-
rable de los mismos.

c. activos financieros retenidos hasta el vencimiento 
Los directores han revisado los activos financieros de la Compañía retenidos hasta el vencimiento a la luz de los requisitos de 
liquidez y mantención de capital y ha confirmado la intención positiva y la capacidad de la Compañía de retener dichos activos 
hasta el vencimiento. 

d. Valor justo de los derivados y otros instrumentos financieros
Tal como se describe en la Nota 5, la Administración usa su criterio al seleccionar una técnica de valorización apropiada de los 
instrumentos financieros que no se cotizan en un mercado activo. Se aplican las técnicas de valorización usadas comúnmente 
por los profesionales del mercado. En el caso de los instrumentos financieros derivados, se forman las presunciones basadas 
en las tasas cotizadas en el mercado, ajustadas según las características específicas del instrumento. Otros instrumentos fi-
nancieros se valorizan usando un análisis de la actualización de los flujos de efectivo basado en las presunciones soportadas, 
cuando sea posible, por los precios o tasas observables de mercado.

e. Litigios y contingencias
La compañía evalúa periódicamente la probabilidad de pérdida de sus litigios y contingencias de acuerdo a las estimaciones 
realizadas por sus asesores legales.

En los casos que la administración y los abogados de la Compañía han opinado que se obtendrán resultados favorables o que 
los resultados son inciertos y los juicios se encuentran en trámite, no se han constituido provisiones al respecto.

7. opEracionES por SEGmEntoS

El negocio básico de la Colbún es la generación y venta de energía eléctrica. Para ello cuenta con activos que producen dicha 
energía, la que es vendida a diversos clientes con los cuales se mantienen contratos de suministros y a otros sin contrato de 
acuerdo a lo estipulado en la Ley.  

El sistema de control de gestión de Colbún analiza el negocio desde una perspectiva de un mix de activos hidráulico / térmico 
que producen energía eléctrica para servir a un cartera de clientes. En consecuencia, la asignación de recursos y las medidas 
de desempeño se analizan en términos agregados. 

Sin perjuicio de lo anterior, la gestión interna considera criterios de clasificación para los activos y para los clientes, para 
efectos meramente descriptivos pero en ningún caso de segmentación de negocio.

Algunos de estos criterios de clasificación son, por ejemplo, la tecnología de producción: plantas hidroeléctricas (que a su 
vez pueden ser de pasada o de embalse) y plantas térmicas (que a su vez pueden ser de ciclo combinado, de ciclo abierto, etc.). 
Los clientes, a su vez, se clasifican siguiendo conceptos contenidos en la regulación en clientes libres, clientes regulados y 
mercado spot (ver Nota 2).

No existe una relación directa entre cada una de las plantas generadoras y los contratos de suministro, sino que éstos se 
establecen de acuerdo a la capacidad total de Colbún, siendo abastecidos con la generación de cualquiera de las plantas o, en 
su defecto, con compras de energía a otras compañías generadoras. 
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
(EN MILES dE dÓLArES)

Colbún es parte del sistema de despacho del CdEC-SIC, por lo que la generación de cada una de las plantas está definida por 
ese sistema de despacho, de acuerdo a la definición de óptimo económico para la totalidad del SIC.

Como Colbún S.A. opera sólo en el Sistema Interconectado Central, no es aplicable una segmentación geográfica.
La regulación eléctrica en Chile contempla una separación conceptual entre energía y potencia, pero no por tratarse de ele-

mentos físicos distintos, sino para efectos de tarificación económicamente eficiente. de ahí que se distinga entre energía que 
se tarifica en unidades monetarias por unidad de energía (KWh, MWh, etc.) y potencia que se tarifica en unidades monetarias 
por unidad de potencia – unidad de tiempo (KW-mes).

En consecuencia, para efectos de la aplicación de la NIIF 8, se define como el único segmento operativo para Colbún S.A., a 
la totalidad del negocio ya señalado.

INFOrMACIÓN SObrE PrOdUCTOS y SErVICIOS

  acumulado acumulado
  diciembre 31, diciembre 31,

  2009 2008
  mUS$ mUS$

Ventas de energía  916.839 1.168.501

Ventas de potencia  155.093 141.427

otros ingresos   87.350 35.742

total ventas  1.159.282 1.345.670

INFOrMACIÓN SObrE VENTAS A CLIENTES PrINCIPALES

 acumulado  acumulado
 diciembre 31,  diciembre 31,

 2009  2008
 mUS$ % mUS$ %

chilectra 425.284  37 424.437  32

codelco 144.253  12 137.741  10

angloamerican 112.944  10 108.819  8

conafe 146.116  13 194.627 14

otros 330.685  29 480.046  36

total ventas 1.159.282  100 1.345.670 100

8. cLaSES dE EFEctiVo Y EqUiVaLEntE EFEctiVo

a. La composición del rubro al 31 de diciembre de 2009, 31 de diciembre de 2008 y 1 de enero de 2008, es la siguiente:

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

Efectivo en caja 48  23  35 

Saldos banco 560  149  229 

depósitos a plazo 336.254  455.466  45.752 

Efectivo y equivalentes al efectivo 336.862  455.638  46.016 
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b. El efectivo y equivalente al efectivo del Estado de Flujos Consolidado, se encuentra compuesto por:
CONCILIACIÓN dE EFECTIVO y EQUIVALENTES AL EFECTIVO PrESENTAdOS EN EL bALANCE CON 
CONCILIACIÓN dE EFECTIVO y EQUIVALENTE AL EFECTIVO PrESENTAdOS EN EL bALANCE  CON 
EL EFECTIVO y EQUIVALENTE AL EFECTIVO EN EL ESTAdO dE FLUJO dE EFECTIVO

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

Efectivo y equivalentes al efectivo 336.862  455.638  46.016 

activos Financieros a valor razonable con cambio en resultado (nota 9) 147.886  66.423  34.328 

intereses devengados por colocaciones (1) (307) (6.836) (3.422)

Efectivo y equivalentes al efectivo,  
presentados en el Estado de flujos de efectivo 484.441  515.225  76.922

Efectos de las diferencias en las tasas de cambio (2) -        6.711  (14.020)

Efectivo y equivalentes al efectivo reexpresados 484.441  521.936  62.902 

(1) corresponde a la provisión de intereses devengados y no percibidos por los depósitos a plazo a la fecha de cierre.

(2) considera el efecto en las partidas del saldo inicial en moneda distinta (pesos) a la moneda funcional.

Los depósitos a plazo vencen en un plazo inferior a tres meses desde su fecha de adquisición y devengan el interés de mer-
cado para este tipo de inversiones. No existen restricciones a la disposición del efectivo.

Los Fondos Mutuos corresponden a fondos de renta fija en pesos y en dólares, los cuales se encuentran registrados al valor 
de la cuota respectiva a la fecha de cierre de los presentes estados financieros consolidados.

El efectivo y efectivo equivalente no tiene restricciones de disponibilidad.
La Compañía no ha realizado transacciones de inversión y financiamiento que no requieran el uso de efectivo o equivalen-

tes de efectivo.

9. actiVoS FinanciEroS a VaLor razonabLE con cambio En rESULtado

  Saldo al
 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

Fondos mutuos 147.886  66.423  34.328 

total 147.886  66.423  34.328 

Los activos financieros a valor razonable con cambio en resultado corresponden a inversiones en Fondos Mutuos, las cuales 
se encuentran valorizadas al valor de cierre de sus respectivas cuotas.

El valor razonable de estas inversiones corresponde al producto entre el número de cuotas invertidas y el último valor cuo-
ta informado públicamente al mercado, para cada uno de los fondos mutuos invertidos, el que a su vez corresponde también al 
valor de liquidación (rescate) de esta inversión.

Los cambios en el valor razonable de los activos financieros a valor razonable con cambios en resultados se contabilizan en 
“Ingresos Financieros” en el Estado de resultados Integrales Consolidados.
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10. dEUdorES comErciaLES Y otraS cUEntaS por cobrar

  total corriente   total no corriente 
 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1, diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

deudores comerciales  
con contrato 85.080 90.606 123.976 8.087 - -

deudores comerciales  
sin contrato 106.032 108.791 95.013 98.291 111.527 33.186

deudores varios 40.750 38.177 22.751 - - -

total deudores largo plazo 231.862 237.574 241.740 106.378 111.527 33.186

El período medio de cobro a clientes es de 30 días, sin considerar la venta a clientes distribuidoras sin contrato.
Considerando la solvencia de los deudores, la regulación vigente y el tiempo de cobro de las facturas, la sociedad ha estima-

do que no existen deudas incobrables al cierre de cada periodo.
Los valores razonables de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corresponden a los mismos valores libros.

11. inStrUmEntoS FinanciEroS

a. instrumentos financieros por categoría

Las políticas contables relativas a instrumentos financieros se han aplicado a las categorías que se detallan a continuación:

   activos a 
   valor 
  préstamos razonable  disponibles 
 mantenidos al y cuentas con cambios derivados de para la 
 vencimiento por cobrar resultados cobertura venta total
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

31 dE diciEmbrE dE 2009

activos financieros  
disponibles para la venta - - -        -        347  347

instrumentos financieros  
derivados -        -        -        20.882  -        20.882

deudores comerciales  y  
cuentas a cobrar -        338.240  -        -        -        338.240

activos financieros a valor 
razonable con cambios  
en resultados -        -        147.886  -        -       147.886

otros activos financieros 3.511  -        -        -        -        3.511 

total 3.511  338.240  147.886  20.882  347  510.866
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   activos a 
   valor 
  préstamos razonable  disponibles 
 mantenidos al y cuentas con cambios derivados de para la 
 vencimiento por cobrar resultados cobertura venta total
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

31 dE diciEmbrE dE 2008  

activos financieros  
disponibles para la venta -        -        -        -        347  347

instrumentos financieros  
derivados - -  - 56.975 - 56.975

deudores comerciales y  
cuentas a cobrar -        349.101  -        -        -        349.101

activos financieros a valor  
razonable con cambios  
en resultados -        -        66.423  -        -        66.423

otros activos financieros 4.270   -         -        -         -         4.270

total 4.270   349.101   66.423   56.975  347   477.116

   activos a 
   valor 
  préstamos razonable  disponibles 
 mantenidos al y cuentas con cambios derivados de para la 
 vencimiento por cobrar resultados cobertura venta total
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

01 dE EnEro dE 2008     

activos financieros  
disponibles para la venta -        -        -        -        347 347

instrumentos financieros  
derivados -        -        -        29.554  -        29.554 

deudores comerciales y  
cuentas a cobrar -        274.926  -        -        -        274.926

activos financieros a valor  
razonable con cambios en 
resultados -        -        34.328  -        -        34.328

otros activos financieros 4.871   -         -         -        -    4.871 

total 4.871   274.926   34.328  29.554   347   344.026 
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b. calidad crediticia de activos Financieros
La calidad crediticia de los activos financieros que todavía no han vencido y que tampoco han sufrido pérdidas por deterioro 
se puede evaluar en función de la clasificación crediticia (“rating”) otorgada a las contrapartes de la compañía por agencias de 
clasificación de riesgo de reconocido prestigio nacional e internacional.

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

cLiEntES con cLaSiFicaciÓn dE riESGo LocaL

aaa 12.754  13.992  13.428 

aa -        36.114  22.461 

a 48.378  174  -       

aa - 15.740  895  6.969 

a + - 405  -       

a - 354   289   2 

total 77.226  51.869   42.860 

cLiEntES Sin cLaSiFicaciÓn dE riESGo LocaL

total 15.941   38.737   81.116 

diStribUidoraS Sin contrato dE VEnta dE EnErGía

total 204.323 220.318   128.199 

caja En bancoS Y dEpÓSitoS bancarioS a corto pLazo

aaa 171.451  97.305  3.830 

aa + -        76.435  9.355 

aa 110.399  96.290  15.707 

aa - 55.012   185.608   17.124 

total 336.862   455.638   46.016 

actiVoS FinanciEroS dEriVadoS contrapartE mErcado LocaL

aaa 1.140  -        17.036 

aa + 14.392  891  3.191 

aa 1.769  1.467  -       

aa - 3.581  1.908  8.900 

total 20.882   4.266   29.127 

actiVoS FinanciEroS dEriVadoS contrapartE mErcado intErnacionaL 

aaa -        8.868  -

aa + -        9.983  -

aa -        10.599  -

aa - -        18.980  304 

a+ o inferior -         4.278   124 

total -         52.709   427 

Ninguno de los activos financieros pendientes de vencimiento ha sido objeto de renegociación durante el ejercicio.
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12. inFormaciÓn SobrE partES rELacionadaS 
Las operaciones entre la Compañía y sus subsidiarias dependientes, que son partes relacionadas, forman parte de las transac-
ciones habituales de la sociedad en cuanto a su objeto y condiciones, y han sido eliminadas en el proceso de consolidación. La 
identificación de vinculo entre la Controladora, Subsidiaria y coligadas se encuentra detallada en la Nota N°3.1 letra b.

a. accionistas mayoritarios
La distribución de los accionistas de la Compañía al 31 de diciembre de 2009 es la siguiente:
  
nombre de los accionistas participación 
 %

minera Valparaíso S.a. 35,17
Forestal cominco S.a. 14,00
antarchile S.a. 9,58
Larraín Vial S.a. corredora de bolsa 2,95
aFp provida S.a. 2,53
banchile corredores de bolsa 1,45
celfin capital S.a. corredores de bolsa 1,43
banco de chile por cuenta de terceros  1,25
cía. de Seguros Vida consorcio nacional de Seguros S.a. 1,19
aFp Habitat S.a. 1,14
otros accionistas 29,30

total  100,00

b. Saldo y transacciones con entidades relacionadas:
b.1. Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

 total corriente total no corriente
  dic. 31, dic. 31, Enero 1, dic. 31, dic. 31, Enero 1,

  2009 2008 2008 2009 2008 2008
Sociedad rUt mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ 
cmpc tissue S.a. 96.529.310-8 428   513  421  -         -        -       
cartulinas cmpc S.a. 96.731.890-6 1.833   1.893  1.723  -         -        -       
papeles cordillera S.a. 96.853.150-6 1.229  1.437  1.253  348 283   380 
Hidroeléctrica aysén S.a. 76.652.400-1 -         -        -        31.948   -         -       
transmisora Electrica  
de quillota Ltda. 77.017.930-0 1.386  -        -        -        -         -

     4.876   3.843   3.397  32.296  283  380 

b.2. Cuentas por pagar a entidades relacionadas

   Total corriente
  diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

  2009 2008 2008
Sociedad rUt mUS$ mUS$ mUS$  
transmisora Eléctrica de quillota Ltda. 77.017.930-0 374 135 955
Electrogas S.a. 96.806.130-5 -         911  -       

    374  1.046   955 

 

147 Estados Financieros Consolidados



b.3. Transacciones más significativas y sus efectos en resultado

 acumulado acumulado
 diciembre 31, diciembre 31,

 2009 2008
     Efecto en  Efecto en
     resultados  resultados

  naturaleza de  descripción de  (cargo)  (cargo) 
Sociedad rUt la relación la transacción monto abono monto abono

    mUS$ mUS$ mUS$ mUS$
transmisora Eléctrica  77.017.930-0 coligada peaje uso de instalaciones 2.343  (1.969) 1.314  (1.104) 
de quillota Ltda   préstamos otorgados 3.175 - - - 
   cobro préstamos 1.930 - - -
centrales  76.652.400-1 coligada préstamos 
Hidroeléctricas    otorgados 30.921 3.175 - - 
aysén  
cartulinas cmpc S.a. 96.731.890-6 Grupo  Venta de energía 
  empresarial  y potencia 20.548  17.267  14.765  12.408 
  común 
cmpc tissue S.a. 96.529.310-8 Grupo  Venta de energía y 
  empresarial potencia y transp.  
  común de energía 5.213  4.381  4.315  3.626
Electrogas S.a. 96.806.130-5 coligada Servicio de  
   transporte de gas 12.186  (10.240) 7.399  (6.218)
Electrogas S.a. 96.806.130-5 coligada Servicio de  
   transporte de diesel 1.170 (983) 648  (545)
papeles cordillera S.a. 96.853.150-6 Grupo  Venta de energía y 
  empresarial potencia y transp.  
  común de energía 14.389  12.092  12.052  10.128

No existen garantías, otorgadas o recibidas por las transacciones con partes relacionadas.
No existen deudas de dudoso cobro relativo a saldos pendientes que ameriten provisión ni gastos reconocidos por este con-

cepto.
Todas las transacciones con partes relacionadas fueron realizadas en términos y condiciones de mercado.

c. administración y alta dirección
Los miembros de la Alta Administración y demás personas que asumen la gestión de Colbún, así como los accionistas o las per-
sonas naturales o jurídicas a las que representan, no han participado al 31 de diciembre de 2009, 31 de diciembre de 2008 y 
01 de enero de 2008, en transacciones inhabituales y / o relevantes de la sociedad.

La Compañía es administrada por un directorio compuesto por 9 miembros, los que permanecen por un período de 3 años 
con posibilidad de ser reelegidos.

d. comité de directores
de conformidad con lo dispuesto en el Artículo 50 bis de la Ley N°18.046 sobre Sociedades Anónimas, Colbún y filiales cuenta 
con un Comité de directores compuesto de 3 miembros, que tienen las facultades contemplados en dicho artículo.

El 29 de abril de 2009, en Sesión Extraordinaria, el directorio de la Compañía designó como miembros del Comité de directo-
res de Colbún a don Emilio Pellegrini ripamonti, a don Sergio Undurraga Saavedra y a don Fernando Franke García.

e. remuneración y otras prestaciones
En conformidad a lo establecido en el Artículo 33 de la Ley N°18.046 de Sociedades Anónimas, con fecha Abril de 2009, la Junta 
General Ordinaria de Accionistas determinó la remuneración del directorio de Colbún para el año 2009. El detalle de los importes 
pagados en el período 31 de diciembre de 2009 y 2008 que incluye a los miembros del Comité de directores y a los directores 
de filiales, se presenta a continuación.
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e.1 remuneración del directorio
   acumulado   acumulado
   diciembre 31,   diciembre 31,

   2009   2008
  directorio directorio comité de directorio directorio comité de

nombre cargo de colbún de filiales directores de colbún de filiales directores
   mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

bernardo matte Larraín presidente 134 -        -        131  -        -

Emilio pellegrini ripamonti Vice-presidente 117  -        4  120  -        4

josé pedro Undurraga izquierdo director 17  -        2  31  -        4

demetrio zañartu bacarreza director 30  -        -        36  -        -

Luis Felipe Gazitúa achondo director 34  -        -        36  -        -

Fernando Franke García director 35 - 4 33 - 4 

juan Hurtado Vicuña director 33 - - 35 - -

Eduardo navarro beltran director 34 - - 36 - -

arturo mackenna iñiguez director 32 - -  35 - -

Sergio Undurraga Saavedra director 26 - 2 - - -

carlos campino Guzmán director - 7 - - 9

total    492   7 12 493 9 12

e.2 Gastos en Asesoría del directorio
durante el período terminado al 31 de diciembre de 2009,  31 de diciembre de 2008 y 01 de enero de 2008, el directorio no 

realizó gastos por asesorías.
e.3 remuneración de los miembros de la alta dirección que no son directores
Miembros de la alta dirección.

nombre cargo

bernardo Larraín matte Gerente General

juan Eduardo Vásquez moya Gerente división negocios y Gestión de Energía

Enrique donoso moscoso Gerente división Generación

patricia Gamboa castelblanco Gerente organización y recursos Humanos

Eduardo morel montes Gerente división ingeniería y proyectos

cristián morales jaureguiberry Gerente división Finanzas y administración

carlos abogabir ovalle Gerente asuntos corporativos

rodrigo pérez Stiepovic Gerente Legal

Las remuneraciones devengadas por el personal de la Alta Administración asciende a MUS$3.061, por el período terminado 
al 31 de diciembre de 2009, y MUS$2.537 al 31 de diciembre de 2008. Estas remuneraciones incluyen las remuneraciones re-
currentes mensuales y una estimación de los beneficios a corto plazo (bono anual) y a largo plazo (principalmente la provisión 
por indemnización por años de servicios).

e.4 Cuentas por cobrar y pagar y otras transacciones
No existen cuentas por cobrar y pagar entre la Compañía y sus directores y Gerencias.
e.5 Otras transacciones
No existen otras transacciones entre la Compañía y sus directores y Gerencia del Grupo.
e.6 Garantías constituidas por la Compañía a favor de los directores
durante los años 2009 y 2008, la Compañía no ha realizado este tipo de operaciones.

149 Estados Financieros Consolidados



e.7 Planes de incentivo a los principales ejecutivos y gerentes
La Compañía tiene para toda su plana ejecutiva, bonos Anuales fijados en función de la Evaluación de su desempeño Indivi-

dual, y cumplimiento de metas a nivel de empresa, como además del desempeño grupal e individual de cada ejecutivo.
e.8 Indemnizaciones pagadas a los principales ejecutivos y gerentes
durante el período 2009, se pagaron MUS$245. En el año 2008 se pagaron MUS$ 805.
e.9 Cláusulas de garantía: directorio y Gerencia de la Compañía
La Compañía no tiene pactado cláusulas de garantía con sus directores y gerencia.
e.10 Planes de retribución vinculados a la cotización de la acción
La Compañía no mantiene este tipo de operación.

13. inVEntarioS

política de medición de inventarios
En este rubro se registra el stock de gas y petróleo, los que se encuentran valorizados al precio medio ponderado y existencias 
de almacén que serán utilizadas durante el periodo, en la mantención de la Propiedad Planta y Equipo de la Compañía, que se 
encuentran valorizados a su costo, importes que no superan su valor neto de realización. 

La composición de este rubro es la siguiente:

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

Existencias de almacén 7.350  7.341  8.109

Gas Line pack 644 385 5.221

petróleo 3.935 3.976 3.120

total 11.929 11.702 16.450

costo de inventarios reconocidos como gasto
Los consumos reconocidos como gastos durante los años terminados al 31 diciembre 2009 y 2008 respectivamente, se pre-
sentan en el siguiente detalle:

  diciembre 31, diciembre 31,

  2009 2008
  mUS$ mUS$

consumos almacén   17.228  9.198

Gas Line pack  16.515 61.254

petróleo  306.071 592.491

total  339.814 662.943

14. inStrUmEntoS dEriVadoS

La Compañía, siguiendo la política de gestión de riesgos financieros descrita en la Nota 5, realiza contrataciones de derivados 
financieros para cubrir su exposición a la variación de tasas de interés, moneda (tipo de cambio) y precios de combustibles. 

Los derivados de tasas de interés son utilizados para fijar o limitar la tasa de interés variable de obligaciones financieras y 
corresponden a swaps de tasa de interés y collars de cero costos. 

Los derivados de moneda se utilizan para fijar la tasa de cambio del dólar respecto al peso (CLP), Unidad de Fomento (U.F.) y 
Euros (EUr), entre otras, producto de inversiones u obligaciones existentes en monedas distintas al dólar. Estos instrumentos 
corresponden principalmente a Forwards y Cross Currency Swaps.

Los derivados sobre precios de combustibles se emplean para mitigar el riesgo de variación en los costos de producción de 
energía de la compañía producto de un cambio en los precio de combustibles utilizados para tales efectos y en insumos a uti-
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lizar en proyectos de construcción de centrales de generación eléctrica. Los instrumentos utilizados corresponden principal-
mente a opciones y forwards.

Al 31 de diciembre de 2009, la Compañía clasifica todas sus coberturas como “Cobertura de flujos de caja”.

14.1 instrumentos de cobertura
El detalle de este rubro al 31 de diciembre de 2009, 31 de diciembre de 2008 y 01 de enero de 2008, que recoge la valorización 
de los instrumentos financieros a dichas fechas, es el siguiente:

ACTIVOS dE CObErTUrA

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 corriente no corriente corriente no corriente corriente no corriente
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

cobErtUra dE tipo dE cambio
cobertura flujo de caja 5.033 15.849 51.337 - 719 28.409 
cobErtUra dE taSa dE intEréS
cobertura flujo de caja - - - - 426 -       
cobErtUra dE prEcio dE combUStibLES
cobertura flujo de caja - - 5.638 - - -       

total 5.033 15.849 56.975 - 1.145 28.409 

PASIVOS dE CObErTUrA

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 corriente no corriente corriente no corriente corriente no corriente
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

cobErtUra dE tipo dE cambio
cobertura flujo de caja 3.487 7.256 2.908 55.770 7.402 -       
cobErtUra dE taSa dE intEréS
cobertura flujo de caja - 33.912 - 56.594 - 7.940 

total 3.487 41.168 2.908 112.364 7.402 7.940 

El detalle de la cartera de instrumentos de cobertura de Colbún S.A. es el siguiente:

 Valor razonable instrumento de cobertura
 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

instrumento  de 2009 2008 2008   tipo de
cobertura mUS$ mUS$ mUS$ Subyacente cubierto riesgo cubierto cobertura
Forwards (751) - - desembolsos futuros proyecto tipo de cambio Flujo de caja
Forwards - 4.295 - préstamos bancarios tipo de cambio Flujo de caja
Forwards 1.793 44.134 (6.684) inversiones Financieras tipo de cambio Flujo de caja
Swaps (24.927) (49.588) (7.513) préstamos bancarios tasa de interés Flujo de caja
Swaps (6.439) - - obligaciones con el público (bonos) tasa de interés Flujo de caja
collars de cero costo (2.545) (7.006) - préstamos bancarios tasa de interés Flujo de caja
cross currency Swaps 1.027 (55.770) 28.409 obligaciones con el público (bonos) tipo de cambio Flujo de caja
cross currency Swaps 8.069 - - préstamos bancarios tipo de cambio Flujo de caja
opciones de petróleo - 5.638 - compras de petróleo precio del petróleo Flujo de caja

total (23.773) (58.297) 14.212

En relación a las coberturas de flujo de caja presentadas al 31 de diciembre de 2009, la Compañía no ha reconocido ganan-
cias o pérdidas por inefectividad de las coberturas.
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14.2 Jerarquía de valor razonable
El valor razonable de los instrumentos financieros reconocidos en el Estado de Situación Financiera, ha sido determinado 

siguiendo la siguiente jerarquía, según los datos de entrada utilizados para realizar la valoración:
Nivel 1: Precios cotizados en mercados activos para instrumentos idénticos.
Nivel 2: Precios cotizados en mercados activos para activos o pasivos similares u otras técnicas de valoración para las cua-

les todos los inputs importantes se basen en datos de mercado que sean observables.
Nivel 3: Técnicas de valoración para las cuales todos los inputs relevantes no estén basados en datos de mercado que sean 

observables.
A 31 de diciembre de 2009, el cálculo del valor razonable de la totalidad de los instrumentos financieros sujetos a valoración 

se ha determinado en base al Nivel 2 de la jerarquía antes presentada.

15. actiVoS FinanciEroS diSponibLES para La VEnta

Los activos clasificados en el rubro, corresponden a inversiones que se mantienen en CdEC.

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

inversión en el cdEc 347 347 347 

total 347 347 347 

16. otroS actiVoS FinanciEroS

El detalle otros activos financieros al 31 de diciembre de 2009, 31 de diciembre de 2008 y 01 de enero de 2008 es el siguiente:

OTrOS ACTIVOS FINANCIErOS

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

corrientes 391 343 300

no corrientes 3.120 3.927 4.571

total 3.511 4.270 4.871

Corresponde a títulos de deuda emitidos por el Fideicomiso Financiero Transportadora de Gas del Norte Serie 02.

Notas a los Estados Financieros Consolidados
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17. inVErSionES En SUbSidiariaS

Los estados financieros consolidados incorporan los estados financieros de la Compañía matriz y las sociedades controladas 
(ver Nota 3.1.b). A continuación se incluye información detallada de las Subsidiarias al 31 de diciembre de 2009 y 31 de diciem-
bre de 2008.

   diciembre 31,

   2009
      importe de 
      Ganancia 
 activos activos no pasivos pasivos no ingresos (pérdida)
  corrientes corrientes corrientes corrientes ordinarios neta
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

Empresa Eléctrica industrial S.a. 513 11.092 4.119 591 1.942 70

colbun international Limited 550 - 2 - - (2)

Sociedad Hidroeléctrica melocotón Ltda. 1 678 146 - - (8)

río tranquilo S.a. 2.418 83.651 29.980 4.008 26.891 20.475

Hidroeléctrica Guardia Vieja S.a. 115.584 284.839 17.171 43.491 136.291 70.180

Hidroeléctrica aconcagua S.a. 42.671 113.403 13.356 19.107 55.829 31.957

obras y desarrollo S.a. 28.421 36.989 7.108 10.518 48.318 16.334

termoeléctrica nehuenco S.a. 520 1.678 7.726 828 1.130 (2.158)

termoeléctrica antilhue S.a. 139 58.771 29.992 5.092 - (813)

   diciembre 31,

   2008
      importe de 
      Ganancia 
 activos activos no pasivos pasivos no ingresos (pérdida)
  corrientes corrientes corrientes corrientes ordinarios neta
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

Empresa Eléctrica industrial S.a. 164 10.813 3.350 801 1.883 1.319

colbun international Limited 556 - 1 555 - 5

Sociedad Hidroeléctrica melocotón Ltda. 57 486 1 - - (69)

río tranquilo S.a. 8.148 88.789 60.525 4.680 19.335 31.154

Hidroeléctrica Guardia Vieja S.a. 62.842 295.866 33.490 52.084 140.884 20.971

Hidroeléctrica aconcagua S.a. 33.159 116.507 14.481 19.694 81.322 21.947

obras y desarrollo S.a. 18.564 37.864 1.071 9.688 36.876 4.427

termoeléctrica nehuenco S.a. 235 956 4.833 556 837 1.429

termoeléctrica antilhue S.a.  1 60.445 2.971 5.836 - 5.061
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b. información financiera de las sociedades bajo control conjunto
A continuación se incluye información al 31 de diciembre de 2009, 31 de diciembre de 2008 de los estados financieros de so-
ciedades en las que la Compañía posee control conjunto:

   diciembre 31,

   2009
 activos  activo  pasivo  pasivo ingresos  Gastos 

Sociedad no corriente  corriente no corriente corriente  ordinarios ordinarios
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

centrales Hidroeléctricas aysén S.a. 167.750 19.629  (1.422) (71.760) -        (10.371)

transmisora Eléctrica de quillota Ltda 20.109 2.542  (1.729) (2.919) 4.589  (1.564)

total 187.859  22.171  (3.151) (74.679) 4.589  (11.935)

   diciembre 31,

   2008
 activos  activo  pasivo  pasivo ingresos  Gastos 

Sociedad no corriente  corriente no corriente corriente  ordinarios ordinarios
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

centrales Hidroeléctricas aysén S.a 94.735  15.996  (1.422) (71.760) -        (5.554)

transmisora Eléctrica de quillota Ltda 17.532  3.450  (1.692) (6.705) 2.187  (2.120)

total 112.267  19.446  (3.114) (78.465) 2.187  (7.674)
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19. actiVoS intanGibLES

La composición y movimiento del activo intangible durante los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2009, 31 de diciem-
bre de 2008 y 01 de enero de 2008 ha sido la siguiente:

 diciembre 31,

 2009
 derechos de aguas Servidumbres Software total

 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

actiVoS: 

Saldo inicial 13.864 7.482 5.412 26.758

adiciones - 5.993 763 6.756

Subtotal 13.864  13.475  6.175  33.514 

amortizaciÓn acUmULada:

Saldo inicial -  (1)  (35)  (36)

amortización del ejercicio -         (7)  (43)  (50)

Subtotal -        (8) (78) (86)

total 13.864  13.467  6.097  33.428 

 diciembre 31,

 2008
 derechos de aguas Servidumbres Software total

 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

actiVoS:

Saldo inicial 13.832  6.678  5.166  25.676

adiciones 32  804  246  1.082 

Subtotal 13.864  7.482  5.412  26.758 

amortizaciÓn acUmULada:

Saldo inicial -        -        -        -       

amortización del ejercicio -        (1) (35)       (36)

Subtotal -        (1) (35) (36)

total 13.864  7.481  5.377  26.722

 Enero 1,

 2008
 derechos de aguas Servidumbres Software total

 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

actiVoS:

Saldo inicial 13.832  6.678  5.166  25.676

total 13.832  6.678  5.166 25.676

Las vidas útiles usadas en el cálculo de la amortización, en el caso de Software corresponden a un promedio de 36 meses.
Los derechos de Aguas y Servidumbres de acuerdo a lo establecido en los contratos se han considerado de vida indefinida.
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20. cLaSES dE propiEdad pLantaS Y EqUipoS

A continuación se presenta el detalle de Propiedad plantas y equipos  al 31 de diciembre de 2009, 31 de diciembre de 2008 y 
01 de enero de 2008, así como el movimiento en cada ejercicio.

 diciembre 31,

 2009
  construcción  otros 
  y obras de maquinarias activos obras en 
 terrenos infraestructura y equipos fijos ejecución total

 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

actiVoS:        

Saldo inicial 251.002  1.924.843  1.288.865  50.079  376.516   3.891.305 

adiciones 8.050  1.666  24.919  3.183 502.121   539.939 

activación de proyecto - 14.866  87.330  -  (102.196) -       

bajas  (3) -        (9.472) - -  (9.475)

Subtotal 259.049  1.941.375  1.391.643  53.262 776.440 4.421.768 

dEprEciaciÓn acUmULada:

Saldo inicial - (62.975) (51.484)  (2.502) - (116.961)

bajas  -  -         1.738  - -  1.738 

depreciación del ejercicio -  (62.625)  (56.826)  (2.345)  -  (121.795)

Subtotal -  (125.600) (106.571) (4.847) - (237.018)

totales 259.049  1.815.775  1.285.071  48.415  776.440  4.184.750 

 diciembre 31,

 2008
  construcción  otros 
  y obras de maquinarias activos obras en 
 terrenos infraestructura y equipos fijos ejecución total

 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

actiVoS: 

Saldo inicial 248.047 1.855.326 1.271.536 46.961 235.161 3.657.031

adiciones 726 - - 402 233.146 234.274

reclasificaciones 2.229 69.517 17.329 2.716 (91.791) -

bajas  - - - - - -

Subtotal 251.002 1.924.843 1.288.865 50.079 376.516 3.891.305

dEprEciaciÓn acUmULada:

Saldo inicial - - - - - -

bajas - - - - - -

depreciación del ejercicio -  (62.975) (51.484) (2.502) - (116.961)

Subtotal -  (62.975) (51.484) (2.502) - (116.961)

totales 251.002 1.861.868 1.237.381 47.577 376.516 3.774.344
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 Enero 1,

 2008
  construcción  otros 
  y obras de maquinarias activos obras en 
 terrenos infraestructura y equipos fijos ejecución total

 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

actiVoS

Saldo inicial 248.047 1.855.326 1.271.536 46.961 235.161  3.657.031 

Subtotal 248.047 1.855.326 1.271.536 46.961 235.161  3.657.031 

dEprEciaciÓn acUmULada            

SUbtotaL - - - - -  -

totales 248.047 1.855.326 1.271.536 46.961 235.161 3.657.031

de acuerdo a lo definido en la NIC 16 de Propiedad, Planta y Equipo, la compañía ha revaluado sus activos y ha optado por elimi-
nar el monto total de la depreciación acumulada contra el valor libro de la Propiedad, Planta y Equipo antes de la reevaluación.

La política de reconocimiento de costos de desmantelamiento, retiro o rehabilitación de Propiedad Planta y Equipo se en-
cuentra basada en la obligación contractual de cada proyecto. dado lo anterior la compañía no ha efectuado estimación por 
este concepto ya que no posee obligación legal ni contractual.

La Compañía no posee Propiedades plantas y equipos que estén afectadas como garantías al cumplimiento de obligaciones.
 Formando parte de Obras en ejecución se encuentran el proyecto de la Central Térmica de Carbón Santa María con una po-

tencia de MW 372, la Central Hidráulica San Clemente con una potencia de MW 5,4 y la construcción de la Línea de Transmisión 
Santa María - Charrúa de una capacidad de 900 MVA.

durante el mes de abril de 2009, se puso en operación la Central Térmica tipo aeroderivativa Los Pinos con una potencia de 
MW 99,2.

La Compañía mantenía al 31 de diciembre de 2009, 31 de diciembre de 2008 y 01 de enero de 2008 compromisos de adquisi-
ción de bienes de inmovilizado material derivados de contratos de construcción bajo modalidad EPC y por importe de MUS$719,77, 
MUS$313,74 y MUS$307,93, al cierre de cada año.. Las compañías con cuales opera son: Mairenginneering SPA (Italia), Mairen-
ginneering (brasil), Slovenské Energy, y Tecnimont Chile. 

Colbún y filiales tienen formalizadas pólizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a los que están sujetos los diversos 
elementos de su inmovilizado material, así como las posibles reclamaciones que se le puedan presentar por el ejercicio de su 
actividad, entendiendo que dichas pólizas cubren de manera suficiente los riesgos a los que están sometidos. 

Adicionalmente, a través de los seguros tomados por la Compañía, está cubierta la pérdida de beneficios que podría ocurrir 
como consecuencia de una paralización 

El siguiente es el detalle de los Costos por intereses capitalizados en Propiedad plantas y equipos.

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

costos por diferencia de cambio e intereses capitalizados en propiedades, 
planta y Equipo: intereses y diferencia de cambio distintos a dólares 60.479   37.117  1.062

total 60.479   37.117   1.062 

La tasa efectiva interés promedio de la deuda de la Compañía corresponde a un 6,99% al 31 de diciembre de 2009.
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21. paGoS anticipadoS

Los pagos anticipados al 31 de diciembre de 2009, 31 de diciembre de 2008 y 01 de enero de 2008, se detallan a continuación:

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

corriEntE   

Seguros instalaciones y responsabilidad civil 6.318 5.234 2.478

peaje por Subestación El manco  2.298 - -

anticipado General Electric 206 - -

total  8.822 5.234 2.478

22. cUEntaS por cobrar por impUEStoS corriEntES

Las cuentas por cobrar por impuestos al 31 de diciembre de 2009, 31 de diciembre del 2008 y 01 de enero de 2008, respecti-
vamente se detallan a continuación:

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

pagos provisionales mensuales 11.234  12.337  8.051 

remanente crédito fiscal 182.503  166.824  149.472 

impuesto Específico petróleo diesel por recuperar 3.428  8.177  -       

ppUa por utilidades retenidas 5.662  8.983  15.006 

créditos SEncE 161   87   142 

total  202.988   196.408   172.671 
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23. otroS actiVoS 

Los otros activos al 31 de diciembre de 2009, 31 de diciembre del 2008 y 01 de enero de 2008, se detallan a continuación:

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

corriEntE  

contrato codelco -        -        820 

cuenta escrow financiero (1) -        -        73.164 

Garantía arriendo 60  37  -       

otros activos varios 87   415   4.554 

total  147   452   78.538 

no corriEntE

patentes derechos de agua 4.563  2.873  1.493 

cuenta escrow productores de Gas argentinos (2) 18.228 17.637  16.639 

otros activos varios 1.465   2.400   21.477 

total  24.256   22.910   39.609 

(1) El depósito en cuenta scrow se refiere a inversiones efectuadas en el banco Santander N.y. IbF y en el Standardt Har-
teward, que corresponde a fondos en custodias producto de cláusulas de covenants del contrato crédito sindicado.  durante 
agosto de 2008 el depósito fue liberado y rescatado por la Compañía.

(2) El scrow se refiere a un depósito efectuado en el banco S.G. Private ban King Suisse en Luxemburgo y que corresponde a 
los fondos en disputa del contrato de suministro de gas con el proveedor total Austral.

24. impUEStoS a LaS GananciaS 

a. impuesto a las ganancias reconocido en resultados

  acumulado

  Enero 1, Enero 1, 
  diciembre 31, diciembre 31,

  2009 2008
  mUS$ mUS$

GaSto por impUEStoS corriEntES a LaS GananciaS   

Gasto por impuestos corrientes  10.646 8.893

ajustes al impuesto corriente del periodo anterior  (790) 0

Gasto por impuestos corrientes, neto, total  9.856 8.893

GaSto por impUEStoS diFEridoS a LaS GananciaS    

Gasto diferido (ingreso) por impuestos relativos a la creación y  
reversión de diferencias temporarias  46.489 8.360

otro Gasto ( ingresos) por impuesto diferido (1)  (49.841) 19.964

Gasto (ingreso) por impuestos diferidos, neto, total  (3.351) 28.324

Gasto (ingreso) por impuesto a las Ganancias  6.505 37.217 
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  acumulado
Gasto (Ingreso) por Impuesto a las Ganancias por Partes Extranjera y Nacional (Presentación) Enero 1, Enero 1, 
Gasto por Impuestos Corrientes a las Ganancias por Partes Extranjera y Nacional, Neto diciembre 31, diciembre 31,

  2009 2008
 mUS$ mUS$

Gasto por impuestos corrientes, neto, nacional 9.856 8.893

Gasto por impuestos corrientes, neto, total 9.856 8.893

Gasto por impuestos diferidos a las Ganancias por partes Extranjera y nacional, neto

Gasto por impuestos diferidos, neto, nacional (3.351) 28.324

Gasto por impuestos diferidos, neto, total (3.351) 28.324

Gasto (ingreso) por impuesto a las Ganancias 6.505 37.217

(1) Impuesto diferido (ingreso) gasto, por la diferencia temporaria generada al comparar el activo fijo tributario convertido a 
dólar a tipo de cambio de cierre versus el activo fijo financiero valorizado de acuerdo a la moneda funcional dólar.

El cargo total del año se puede reconciliar con la utilidad contable de la siguiente manera:

 diciembre 31, diciembre 31,

 2009 2008
 mUS$ mUS$

Ganancia antes de impuesto 245.628 104.298

Gasto por impuestos Utilizando la tasa Legal (17%) 41.757 17.731

Efecto impositivo de beneficio Fiscal no reconocido anteriormente en el Estado de resultados (829) -

diferencia permanente 15.403 -

otro incremento (decremento) en cargo por impuestos Legales (15)  (478)

Gasto por impuestos Utilizando la tasa Efectiva 56.346 17.253

Gasto (ingreso) por impuesto diferido por la diferencia temporaria del activo Fijo (1) (49.841)  19.964

Gasto (ingreso) impuesto a las Ganancias 6.505  37.217

  diciembre 31, diciembre 31,

  2009 2008
 mUS$ mUS$

tasa impositiva Legal 0,17 0,17

otro incremento (decremento) en tasa impositiva Legal 0,00 0,00

ajustes a la tasa impositiva Legal, total 0,00  0,00

tasa impositiva Efectiva 0,17  0,17

La tasa impositiva utilizada para las conciliaciones del 2009 y 2008 corresponde a la tasa del impuesto a las sociedades del 
17% que las entidades deben pagar sobre sus utilidades imponibles bajo la normativa tributaria vigente.
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b. impuestos diferidos
Los activos y pasivos por impuestos diferidos en cada período se detallan a continuación:

ACTIVO POr IMPUESTOS dIFErIdOS

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

activos por impuestos diferidos relativos a provisiones 1.294 602 363 

activos por impuestos diferidos relativos a pérdidas Fiscales 6.155 34.319 34.216 

activos por impuestos diferidos relativos a otros 1.527 1.720 5.704 

activos por impuestos diferidos 8.976 36.641 40.283

PASIVOS POr IMPUESTOS dIFErIdOS

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

pasivos por impuestos diferidos relativos a depreciaciones 432.330 461.490 391.515 

pasivos por impuestos diferidos relativos a  
obligaciones por beneficios post-Empleo 911 286 1.497

pasivos por impuestos diferidos relativo a  
revaluaciones de instrumentos Financieros - 890 4.841

pasivos por impuestos diferidos relativos a otros 9.564 11.156 34.268 

pasivos por impuestos diferidos 442.805 473.822 432.121

Los activos y pasivos por impuestos diferidos sólo se pueden compensar si se tiene legalmente reconocido el derecho a com-
pensar los activos y pasivos por impuestos corrientes.

Al 31 de diciembre de 2009, la Compañía junto a sus filiales, Sociedad Hidroeléctrica Melocotón Ltda., Termoeléctrica Antilhue 
S.A., Empresa Eléctrica Industrial y Termoeléctrica Nehuenco S.A. determinaron pérdidas tributarias ascendentes a MUS$36.206. 
(Al 31 de diciembre de 2008 se determinó una pérdida tributara de MUS$201.876).

de acuerdo a lo indicado en la NIC 12, se reconocen un activo por impuesto diferido por pérdidas tributarias, cuando la admi-
nistración de la compañía ha determinado que es probable la existencia de utilidades imponibles futuras, sobre las cuales se 
puedan imputar estas pérdidas.

c. Saldos de impuestos diferidos
Los activos/(pasivos) por impuestos diferidos se derivan de los siguientes movimientos:

MOVIMIENTO dEL IMPUESTO dIFErIdO

 activos pasivos
 mUS$ mUS$

Saldo al 01 de enero de 2008 40.283 432.121

incrementos o (decrementos) (3.642) 41.700

otros incrementos o decrementos  

Saldo al 31 de diciembre de 2008 36.641 473.822

incrementos o (decrementos) (27.665) (31.016)

Saldo al 31 de diciembre de 2009 8.976 442.805
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25. prEStamoS qUE dEVEnGan intErESES 

Para los períodos terminados al 31 de diciembre de 2009, 31 de diciembre de 2008 y 01 de enero de 2008, el detalle es el si-
guiente:

a. obligaciones con entidades financieras 
Los saldos que a continuación se presentan se encuentran valorizados a la tasa efectiva de los respectivos créditos.

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

a.i) corriEntE

préstamos con entidades financieras 5.974  14.027  41.056 

obligaciones con el público (bonos, Efectos de comercio) 29.623  7.238  7.565 

obligaciones y otros préstamos 6.837  7.001  7.284 

total 42.434  28.266  55.905

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

a.ii) no corriEntE

préstamos con entidades financieras 475.493  457.027  392.895 

obligaciones con el público (bonos) 692.226  582.176  413.381 

obligaciones y otros préstamos -        6.793  13.586 

total 1.167.719  1.045.996  819.862

Incluye los descuentos en colocación de bonos, impuesto timbre y estampillas, comisiones, etc.

b. Vencimiento y moneda de las obligaciones con entidades financieras:
El detalle de los préstamos bancarios para los períodos indicados es el siguiente, de los que se encuentran a su valor nominal:

 diciembre 31,

 2009
  tasa de interés     Vencimiento 
acreedor moneda tipo base Vigente Hasta 6 meses  6 a 12 meses 1 a 5 años más de 5 años totales
     mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$
bbVa bancomer US$ Variable Libor 6m 3,26% 5.178  -        400.000  -        405.178 
corpbanca cLp Variable tab 6m 2,02% 796  -        88.740  -       89.536 
total     5.974  -        488.740  -        494.714 

 diciembre 31,

 2008
  tasa de interés     Vencimiento 
acreedor moneda tipo base Vigente Hasta 6 meses  6 a 12 meses 1 a 5 años más de 5 años totales
     mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$
bbVa bancomer US$ Variable Libor 6m 5,45% 8.783  -        400.000  -        408.783 
corpbanca cLp Variable tab 6m 7,90% 5.244  -        70.705  -       75.949 

total     14.027  -        470.705  -        484.732
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 Enero 1,

 2008
  tasa de interés     Vencimiento 
acreedor moneda tipo base Vigente Hasta 6 meses  6 a 12 meses 1 a 5 años más de 5 años totales
     mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$
calyon US$ Variable Libor 6m 5,89% 2.199  -        320.000  -        322.199 
WestLb US$ Variable Libor 6m 5,89% 103  -        15.000  -        15.103 
Santander overseas US$ Variable Libor 6m 6,31% 1.231  -        50.000  -        51.231 
Santander Santiago US$ Variable Libor 6m 6,01% 62  -        12.000  -        12.062 
bbVa US$ Variable Libor 6m 5,86% 89  16.588  -        -        16.677 
banco de chile US$ Variable Libor 6m 5,62% 17.118  -        -        -        17.118 
bci US$ Variable Libor 6m 5,38% 3.666  -        -        -        3.666 
total     24.468  16.588  397.000  -        438.056

 El detalle de obligaciones con el público para los períodos indicados son los siguientes:

 diciembre 31,

 2009
 número  tasa de interés    Vencimiento 
identificación registro SVS moneda tipo Valor/base Hasta 6 meses  6 a 12 meses 1 a 5 años más de 5 años totales
     mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$
Ef. de com. serie b 30  cLp Fija 1,03% 20.699  -        -        -        20.699 
bono serie c 234  UF Fija 7,00% 3.696  2.575  23.060  53.127  82.458 
bono serie E 500  UF Fija 3,20% 652  -        123.916  -        124.568 
bono serie F 499  UF Fija 3,40% 1.385  -        24.783  223.048  249.216 
bono serie G 537  UF Fija 3,80% 179  -        82.610  -        82.789 
bono serie H 537  US$ Variable Libor + 2,10% 119  -        -        80.800  80.919 
bono serie i 538  UF Fija 4,50% 318  -        -        123.916  124.234 
total     27.048  2.575  254.369  480.891 764.883  

 diciembre 31,

 2008
 número  tasa de interés    Vencimiento 
identificación registro SVS moneda tipo Valor/base Hasta 6 meses  6 a 12 meses 1 a 5 años más de 5 años totales
     mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$
bono serie c 234  UF Fija 7,00% 2.975  2.000  17.911  48.412  71.298 
bono serie E 500  UF Fija 3,20% 524  -        101.120  -        101.644 
bono serie F 499  UF Fija 3,40% 1.113  -        6.741   195.498  203.352 
bono serie G 537  UF Fija 3,80% 147  -        -        67.413  67.560 
bono serie H 537  US$ Variable Libor + 2,10% 218  -        -   80.800  81.018 
bono serie i 538  UF Fija 4,50% 261  -        -        101.120  101.381 
total     5.238  2.000  125.772  493.243  626.253

      Enero 1,

 2008
 número  tasa de interés    Vencimiento 
identificación registro SVS moneda tipo Valor/base Hasta 6 meses  6 a 12 meses 1 a 5 años más de 5 años totales
     mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$
bono serie c 234  UF Fija 7,00% 3.432  2.196  19.974  62.361  87.963 
bono serie E 500  UF Fija 3,20% 620  -        59.236  59.236  119.092 
bono serie F 499  UF Fija 3,40% 1.317  -        -        236.946  238.263 
total     5.369  2.196  79.210  358.543  445.318
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El detalle de Obligaciones y otros préstamos para los períodos indicados es el siguiente:

 diciembre 31,

 2009
  tasa de interés     Vencimiento 
identificación moneda tipo base Vigente Hasta 6 meses  6 a 12 meses 1 a 5 años más de 5 años totales
     mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$
KFW (1) US$ Variable Libor 6m 1,73% 3.441  3.396  - -        6.837 
total     3.441  3.396  -        -        6.837

 diciembre 31,

 2008
  tasa de interés     Vencimiento 
identificación moneda tipo base Vigente Hasta 6 meses  6 a 12 meses 1 a 5 años más de 5 años totales
     mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$
KFW (1) US$ Variable Libor 6m 3,98% 3.604  3.397  6.793  -        13.794 
total     3.604  3.397  6.793  -        13.794 

 Enero 1,

 2008
  tasa de interés     Vencimiento 
identificación moneda tipo base Vigente Hasta 6 meses  6 a 12 meses 1 a 5 años más de 5 años totales
     mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$
KFW (1) US$ Variable Libor 6m 6,29% 3.887  3.397  13.586  -        20.870 
total     3.887  3.397  13.586  -       20.870

(1) Crédito por US$ 79.840.916 suscrito con proveedor extranjero Siemens con fecha 14 de octubre de 1996 para financiar 
la compra de la central Nehuenco I.

La deuda financiera presentada en esta nota, letra a) está en base a tasa efectiva, y la letra b) en base tasa nominal.

c. deuda financiera por tipo de moneda
El valor de la deuda financiera de Colbún (pasivos bancarios y bonos o su valor nominal) considerando el efecto de los instru-
mentos derivados, es el siguiente:

dEUdA FINANCIErA POr TIPO MONEdA

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

dólar US 811.469  811.968  695.980 

Unidades de Fomento 435.077  359.099  226.983 

pesos 20.706  -        -       

total 1.267.252  1.171.067  922.963

Líneas de crédito comprometidas y no comprometidas:
La Compañía cuenta con una línea comprometida de financiamiento con entidades financieras locales por UF 6 millones, con 

posibilidad de realizar giros con cargo a la línea hasta el año 2010 y posterior vencimiento en 2014.
Adicionalmente, Colbún dispone de líneas bancarias no comprometidas por un monto aproximado de US$150 millones.
Otras Líneas:
La Compañía posee una línea de UF 2,5 millones para emisión de efectos de comercio, inscrita en la Superintendencia de Va-

lores y Seguros (SVS) durante Julio de 2008, con vigencia de diez años y con cargo a la cual se han hecho dos colocaciones a 
180 días por un total de UF 1 millón.

Adicionalmente la Compañía inscribió durante Agosto de 2009 en la SVS dos líneas de bonos por un monto conjunto de hasta UF 
7.0 millones, con vigencia a diez y treinta años respectivamente, y contra las que no se han realizado colocaciones a la fecha.
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26. acrEEdorES comErciaLES Y otraS cUEntaS por paGar

Los acreedores comerciales y otras cuentas por pagar al 31 de diciembre de 2009, 31 de diciembre de 2008 y 01 de enero de 
2008, respectivamente se detallan a continuación:

El período medio para el pago a proveedores es de 30 días en 2009, por lo que el valor razonable no difiere de forma signifi-
cativa de su valor contable.

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

corriEntE

acreedores comerciales   161.576   134.370   198.876 

otras cuentas por pagar   878   3.726   295 

total  162.454  138.096  199.171 

no corriEntE  

otras cuentas por pagar  3.000  3.000  3.000 

total  3.000  3.000  3.000

27. proViSionES

Clases de provisiones

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

proViSionES corriEntES

provisión feriados y bono de vacaciones 8.066  3.747  3.517 

provisión de gas 2.360  2.711  -       

provisión fallo juicio SEc (nota 39) 1.308  -        -       

otras provisiones 336  2.720  4.820 

total  12.070  9.178  8.337

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

proViSionES no corriEntE

provisión por reserva ipaS, no corriente (nota 30) 11.558  7.899  8.588 

total  11.558  7.899  8.588
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MOVIMIENTO EN PrOVISIONES AL 31.12.2009

 por    
 Feriados y provisiones provisiones otras 
 vacaciones Gas juicio SEc provisiones total
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

provisión total, saldo inicial al 31.12.2008 3.747 2.711 - 2.720 9.178 

aumento (disminución) en provisiones existentes 7.969 - 1.308 (745) 8.532 

provisión utilizada (3.650) (351) - (1.639) (5.640)

reversión de provisión no utilizada - - - -        -

aumento (disminución) en el cambio de moneda extranjera - - - - -

provisión total, saldo final 8.066 2.360 1.308 336 12.070

MOVIMIENTO EN PrOVISIONES AL 31.12.2008

 por    
 Feriados y provisiones provisiones otras 
 vacaciones Gas juicio SEc provisiones total
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

provisión total, saldo inicial al 01.01.2008 3.517  -        -        2.720  6.237 

aumento (disminución) en provisiones existentes 230  2.711  -        -        2.941 

provisión utilizada -        -        -        -        -       

reversión de provisión no utilizada -        -        -        -        -       

provisión total, saldo final al 31.12.2008 3.747  2.711  -        2.720  9.178

a. restauración medioambiental
No se ha establecido provisiones por este concepto

b. reestructuración
No se ha establecido provisiones por este concepto

c. Litigios
No existe provisión por concepto de juicios en que se encuentra involucrada la Compañía.

d. bonos Empleados
La Compañía reconoce provisiones de beneficios y bonos para sus trabajadores, tales como provisión de vacaciones e incen-
tivos de producción.

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

bonoS EmpLEadoS

participación en Utilidades y bonos, corriente 8.066  3.747  3.517 

total  8.066  3.747  3.517
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28. otroS paSiVoS
Los otros pasivos al 31 de diciembre de 2009 y 31 de diciembre de 2008 y 01 de enero de 2008, respectivamente, se detallan 
a continuación:

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

corriEntE

retenciones 15.670  8.441  21.607 

dividendo minimo legal  70.310  14.830  -       

otros pasivos 218  -        -       

total  86.198  23.271  21.607

29. inGrESoS diFEridoS
Los ingresos diferidos al 31 de diciembre de 2009, 31 de diciembre de 2008 y 01 de enero de 2008, respectivamente se deta-
llan a continuación:

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

corriEntE

ibener y Servicio contraestanque pehuenche 880  563  745 

total 880  563  745 

no corriEntE

ingreso anticipado polpaico 8.099  7.187  9.337 

total  8.099  7.187  9.337

Corresponden a Anticipos recibidos, relacionados con las operaciones y servicios de mantención. El ingreso es reconocido 
cuando el servicio es prestado.
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30. proViSionES dE LarGo pLazo Y otroS paSiVoS
La Compañía y algunas filiales han constituido provisión para cubrir la obligación por indemnización por años de servicios que 
será pagado a su personal, de acuerdo con los contratos colectivos suscritos con sus trabajadores. Esta provisión representa 
el total de la provisión devengada (ver Nota 3.1. m.).

El detalle de los principales conceptos incluidos en la provisión beneficios al personal al 31 de diciembre de 2009, 31 de di-
ciembre de 2008 y 01 de enero de 2008, es el siguiente:

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

proViSiÓn bEnEFicioS aL pErSonaL

indemnización años de servicio del personal  11.558  7.899  8.588 

total pasivo largo plazo 11.558  7.899  8.588

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

Valor presente obligaciones plan de beneficios definidos 7.899  7.743  2.157 

costo de servicio corriente obligación plan de beneficios definido 3.659  621  608 

contribuciones pagadas obligación plan de beneficios -        (465) (218)

incremento cambio de tasa -        -        645 

diferencias actuariales reconocidas en patrimonio -        -        5.396 

Valor presente obligaciones plan de beneficios definidos 11.558  7.899  8.588

La provisión de beneficios al personal se determina en atención a un cálculo actuarial con una tasa de descuento del 5.5%.

Los principales supuestos utilizados para propósitos del cálculo actuarial son las siguientes:

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 % % %

baSES actUariaLES UtiLizadaS:

tasa de descuento 5,50% 5,50% 5,50%

tasa esperada de incrementos salariales 2,00% 2,00% 2,00%

indice de rotación 0,50% 0,50% 0,50%

indice de rotación - retiro necesidades de Empresa 1,50%  1,50% 1,50%

Edad dE rEtiro:  

Hombres 65  65 65

mujeres 60  60 60

tabla de mortalidad rV-2004  rV-2004 rV-2004
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31. inFormaciÓn a rEVELar SobrE EL patrimonio  nEto

a. capital suscrito y pagado y número de acciones
En la Junta General de Accionistas de Colbún S.A., celebrada con fecha 29 de abril de 2009 se aprobó el cambio de moneda en que 
se encuentra expresado el capital social al 31 de diciembre de 2008, quedando éste expresado en dólares de los Estados Unidos 
de América, dividido en el mismo número de acciones, utilizando el tipo de cambio de cierre al 31 de diciembre de 2008.

Al 31 de diciembre de 2009, el capital suscrito y pagado asciende a MUS$1.282.793, y está representado por 17.536.167.720 
acciones nominativas, sin valor nominal, todas ellas suscritas y pagadas.

La Junta Extraordinaria de Accionistas celebrada el 14 de marzo de 2008, acordó aumentar el capital de la sociedad en la 
cantidad de MUS$272.392, mediante la emisión de 2.700.000.000 acciones de pago, debiendo efectuarse la colocación dentro 
de los 120 días siguientes a la fecha de la Junta, no pudiendo ser la fijación final del precio para las nuevas acciones superior 
a US$0,11 ($70) por cada una de ellas. 

Con fecha 14 de mayo de 2008 se inscribió en el registro de Valores con el N°832, la emisión de 2.700.000.000 acciones de 
pago serie única de igual valor cada una y sin valor nominal, las que se colocaron a un precio de US$0.11 cada una.

durante el período de Opción Preferente, entre el 26 de mayo y 25 de junio de 2008, se suscribieron 2.655.980.133 acciones 
por un valor de MUS$335.092  En el segundo período de Opción Preferente, entre el 2 de julio y 1 de agosto de 2008, se suscri-
bieron 41.296.067 acciones por un valor de MUS$5.286.

b. Sobreprecio en venta de acciones propias
Al 31 de diciembre de 2009, el rubro otras reservas incluye un importe de US$30.700, correspondiente al sobreprecio percibido 
en el período de la suscripción de emisión de acciones aprobada en la Junta Extraordinaria de Accionistas del 14 de marzo de 
2008, más un sobreprecio en venta de acciones propias por MUS$21.896, producto de aumentos de capital anteriores al año 
2008 y un saldo de MUS$345.805, correspondiente al mayor valor del patrimonio a valor justo respecto del patrimonio contable 
de Hidroeléctrica Cenelca S.A., fusionada con Colbún el año 2005.

c. capital social
El capital social corresponde al capital pagado indicado en la letra a).  de las 2.700.000.000 acciones emitidas según acuerdo 
de la Junta Extraordinaria de Accionistas del 14 de marzo de 2007 e inscritas en la Superintendencia de Valores y Seguros, al 
31 de diciembre de 2008 se suscribieron un total de 2.697.276.200 acciones, durante los períodos de Opción Preferente que 
concluyeron el 1 de agosto de 2008.

d. reserva para dividendo propuesto
de acuerdo a la política general y procedimiento de distribución de dividendos acordado por la junta de accionistas del 29 de 
abril del año 2009, la cual aprobó la distribución de un dividendo mínimo de un 30% de la utilidad liquida, en conformidad a lo es-
tablecido en NIIF, existe una obligación legal y asumida que requiere la contabilización de un pasivo al cierre de cada periodo, por 
lo tanto al 31 de diciembre del 2009 la Compañía provisionó el dividendo mínimo establecido, cifra que ascendió a MUS$70.310 
y se presenta rebajando las Otras reservas.

Para el período 2008, la sociedad provisionó un 30 % de la utilidad, cifra que ascendió a MUS$14.830 y se presentó rebajan-
do las Otras reservas.

e. dividendo definitivo
La Junta Ordinaria de Accionistas celebrada el 29 de abril de 2009 acordó distribuir un dividendo definitivo, mínimo obligatorio 
y adicional, con cargo a las utilidades correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2008, pagadero en dinero, 
ascendente a la cantidad total de MUS$14.830 (históricos) que corresponde a US$0,001 ($0,493233798) por acción. dicho 
dividendo por acción corresponde a un dividendo mínimo obligatorio. Este dividendo se comenzó a pagar a partir del día 13 de 
mayo de 2009.

f. dividendo provisorio 
En sesión celebrada el 24 de noviembre de 2009, el directorio de Colbún S.A. acordó distribuir un dividendo provisorio con car-
go a las utilidades del ejercicio que termina el 31 de diciembre de 2009, por la cantidad de US$0,00143 por acción. El pago del 
dividendo se realizará a contar del día 13 de enero de 2010. 
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NúMErO dE ACCIONES

Serie número acciones número acciones número acciones 
 suscritas pagadas con derecho a voto

Unica 17.536.167.720  17.536.167.720  17.536.167.720 

CAPITAL (MONTO US$)

Serie  capital suscrito capital pagado
  mUS$ mUS$

Unica  1.282.793 1.282.793

g. otras reservas
El siguiente es el detalle de las otras reservas en cada período:

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

reserva para dividendos propuestos (70.310)  (14.830)  -       

Sobreprecio en colocación de acciones  398.400  398.400  367.700 

reserva de conversion (252.942) (252.942) (252.942)

reserva de conversión - conversión coligada 14.538 (2.804) -

iFrS primera adopción (otras reservas varias) 414.056  414.056  414.056 

reclasificacion capital a tipo de cambio de cierre (1)  
(otras reservas varias) 517.617  517.617  288.872

reservas de coberturas (otras reservas varias) (24.183) (71.070) -       

otros (2) 154.956   154.956   154.956 

  1.152.132   1.143.383   972.642 

(1) de acuerdo a lo establecido en la Circular N°456 del 20 de junio de 2008 emitida por la SVS, no se deberá aplicar deflacta-
ción al capital pagado y la revalorización de capital pagado del año debe registrarse con cargo en Otras reservas.

(2) Corresponde fundamentalmente a la  asignación de la división de la Empresa Nacional de Electricidad S.A. al 30 de abril 
de 1986 y por la fusión de Cenelca en el año 2005.

La revalorización de propiedades se deriva del criterio adoptado por la Compañía de revalorizar los terrenos y las construc-
ciones para determinar el costo atribuido en la primera aplicación de IFrS en Otras reservas. Cuando se venda un terreno o 
construcciones revalorizados, la porción de la reserva de revalorización de propiedades relacionada con dicho activo y efecti-
vamente realizada, se transferirá directamente a las utilidades acumuladas.
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h. resultados retenidos (pérdidas acumuladas)
El movimiento de la reserva por resultados retenidos (pérdidas acumuladas) ha sido el siguiente:

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 mUS$ mUS$ mUS$

Saldo inicial 771.744  707.955  920.511

resultado del ejercicio 234.367  63.789  (89.591)

dividendos provisorios (14.830)  -  -

ajuste iFrS primera adopción (1) -  -  (122.965)

Saldo final  991.281  771.744  707.955

(1) Corresponde al efecto de la cuenta complementaria de impuestos diferidos y el efecto del reverso de las provisiones por 
mantenciones mayores.

i. Gestión de capital
Colbún gestiona su capital con el propósito de asegurar el acceso a los mercados financieros de manera competitiva y contar 
con recursos suficientes para la consecución de sus objetivos de mediano y largo plazo, mantener una posición financiera só-
lida y optimizar el retorno de los accionistas de la Compañía.

j. restricciones a la disposición de fondos de las filiales
No existen restricciones a la disposición de fondos de las filiales de Colbún.

k. Ganancias por acción
El resultado  por acción se ha obtenido dividiendo el resultado del ejercicio atribuido a los accionistas de la controladora por el 
promedio ponderado de las acciones ordinarias en circulación durante los períodos informados.

  diciembre 31, diciembre 31,

  2009 2008
  mUS$ mUS$

Ganancia (pérdida) atribuible a los tenedores de instrumentos de  
participación en el patrimonio neto de la controladora  234.367            63.789

resultado disponible para accionistas comunes, básico  234.367   63.789

promedio ponderado de número de acciones, básico  17.536.167.720   17.536.167.720

Ganancias (pérdidas) básicas por acción             0,01336              0,00364

La sociedad no tiene acciones ordinarias potenciales dilucidas en circulación durante los períodos informados.
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32. inGrESoS ordinarioS

Los ingresos ordinarios al 31 diciembre de 2009 y 2008 respectivamente, se presentan en el siguiente detalle:

  acumulado

  diciembre 31, diciembre 31,

  2009 2008
  mUS$ mUS$

Venta clientes distribuidoras  477.860  496.380

Venta clientes industriales  341.043  362.252

Venta a clientes sin contrato  216.919  427.870

Venta a otras generadoras  36.110  23.426

Venta de Gas  2.753  12.379

peaje  63.165  23.363

transferencia de la Linea Los maquis-rio blanco  1.432  -

otros ingresos (1)  20.000  -

total   1.159.282  1.345.670

(1)  Corresponde al pago del valor no disputado por perjuicio por paralización,  efectuado por las compañías de seguros  por 
el siniestro de la Central Termoeléctrica de ciclo combinado Nehuenco I.

33. conSUmoS dE matEriaS primaS Y matEriaLES SEcUndarioS

El consumo de materias primas y materiales secundarios al 31 diciembre de 2009 y 2008 respectivamente, se presentan en 
el siguiente detalle:

  acumulado

  diciembre 31, diciembre 31,

  2009 2008
  mUS$ mUS$

peajes  (62.954) (11.989)

compra energía y potencia  (274.719) (308.171)

consumo gas  (16.515) (61.254)

consumo petróleo  (306.071) (592.491)

trabajo y Suministro de terceros  (114.161) (99.341)

total  (774.420) (1.073.246)
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34. cLaSES dE GaSto por EmpLEado

Los Gastos de personal  al 31 diciembre de 2009 y 2008 respectivamente, se presentan en el siguiente detalle (ver Nota 3.1.r. y 3.1.m.):

  acumulado

  diciembre 31, diciembre 31,

  2009 2008
  mUS$ mUS$

Sueldos y salarios  (19.472) (16.826)

beneficios a corto plazo a los empleados  (2.238) (1.833)

indemnización por término de relación laboral  (1.852) (2.044)

otros gastos de personal  (9.991) (5.455)

total  (33.553) (26.158)

35. dEprEciaciÓn Y amortizaciÓn

La depreciación y Amortización  al 31 de diciembre de 2009 y 2008 respectivamente, se presentan en el siguiente detalle:

  acumulado

  diciembre 31, diciembre 31,

  2009 2008
  mUS$ mUS$

depreciaciones  (121.795) (116.961)

amortizaciones de intangibles  (50) (36)

total  (121.845) (116.997)

36. rESULtado FinanciEro

El resultado financiero  al 31 diciembre de 2009 y 2008 respectivamente, se presenta en el siguiente detalle:

  acumulado

  diciembre 31, diciembre 31,

  2009 2008
  mUS$ mUS$

inGrESo (pérdida) procEdEntE dE inVErSionES   

ingresos de efectivo y otros medios equivalentes  14.102  25.899 

total ingresos Financieros  14.102  25.899 

coStoS FinanciEroS   

Gastos por préstamos bancarios  (20.968) (28.619)

Gastos por bonos  (28.532) (26.496)

Gasto/ingresos por valoración derivados financieros netos  (19.996) (6.400)

Gasto por provisiones financieras  (9.459) (4.821)

Gasto por otros (gastos bancarios)  (141) (4.388)

Gastos financieros activados  27.319  10.306 

total Gasto Financiero  (51.777) (60.418)

resultado por Unidades de reajuste  (4.380) 18.441 

diferencia de cambio neta  81.505  (120.391)

total resultado financiero  39.450  (136.469)
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37. inGrESoS (pérdidaS) por inVErSionES contabiLizadaS por EL método dE participaciÓn

Los ingresos por inversiones contabilizadas por el método de participación al 31 de diciembre de 2009 y 2008 respectivamen-
te, se presentan en el siguiente detalle:

  acumulado

  diciembre 31, diciembre 31,

  2009 2008
  mUS$ mUS$

participación neta en ganancia de coligadas (Ver nota 18)  1.030  2.155 

total  1.030  2.155

38. otraS GananciaS / (pérdidaS) – nEtaS

Las otras ganancias (pérdidas) netas al 31 de diciembre 2009 y 2008 respectivamente, se detallan a continuación:

  acumulado

  diciembre 31, diciembre 31,

  2009 2008
  mUS$ mUS$

otroS inGrESoS diStintoS dE LoS dE opEraciÓn   

multas por incumplimiento plazo proveedores   4.327  1.949 

resultados por contratos Forward  -        170.481 

opciones de petróleo vendidas  -        12.973 

otros ingresos  1.634  3.201 

total otros ingresos  5.961  188.604 

otroS GaStoS diStintoS dE LoS dE opEraciÓn   

resultados contratos derivados  (4.242) (53.274)

indemnización juicios con terceros  (2.900) (11.916)

Honorarios atencion de juicios  (1.534) (944)

multas y castigos  (599) -       

otros  (6.306) (2.812)

total otros gastos  (15.581) (68.946)

39. GarantíaS compromEtidaS con tErcEroS, actiVoS Y paSiVoS continGEntES

Garantías directas

                   activos comprometidos            Saldos pendientes 
                        deudor  tipo de tipo Valor        al 31 de diciembre de                  Liberación de garantías 
acreedor de la garantía nombre relación garantía moneda contable moneda 2009 2010 2011 2099
cHiLEctra S.a. colbun S.a.matriz acreedor boleta de Gtia UF  4.189  mUSd 8,26 - - 8,26
cHiLqUinta EnErGia S.a. colbun S.a.matriz acreedor cheque cLp  98  mUSd 0,19 - - 0,19
dirEctor rEGionaL dE ViaLidad rEGion dE LoS rioS colbun S.a.matriz acreedor boleta de Gtia UF  15.334  mUSd 30,24 30,24 - -
dirEctor rEGionaL dE ViaLidad Viii rEGion colbun S.a.matriz acreedor boleta de Gtia UF  25.655  mUSd 50,59  50,59 - -
EndESa colbun S.a.matriz acreedor boleta de Gtia UF  2.094  mUSd 4,13  - - 4,13
mop dirEccion GEnEraL dE aGUaS colbun S.a.matriz acreedor boleta de Gtia UF  4.008.551  mUSd 7.904,85   - 7.904,85 -
SUbSEcrEtaria dEL miniStErio dE minEria colbun S.a.matriz acreedor boleta de Gtia UF  8.377  mUSd 16,52  16,52 - -
tranSELEc S.a. colbun S.a.matriz acreedor boleta de Gtia UF  4.189  mUSd 8,26  - - 8,26
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cauciones obtenidas de terceros al 31 de diciembre de 2009.

Garantías vigentes en pesos

depositado por: relación con sociedad total
  mUS$

bESaLco conStrUccionES S.a proveedores  444 

aStaLdi Spa proveedores  394 

conStrUctora con-paX S.a proveedores  394 

acciona inFraEStrUctUraS S.a. aGEncia En cHiLE proveedores  329 

imprEGiLo S.p.a proveedores  325 

EmprESa conStrUctora tEcSa S.a proveedores  296 

draGadoS S.a. aGEncia En cHiLE proveedores  246 

Vapor indUStriaL S.a proveedores  246 

arriGoni mEtaLUrGica  S.a proveedores  208 

EmprESa dE montajES indUStriaLES SaLFa S.a proveedores  197 

aStaLdi S.p.a proveedores  197 

zUbLin intErnationaL GmHb cHiLE Ltda proveedores  197 

andritz Hidro GmbH proveedores  118 

HocHtiEF  conStrUccion cHiLEna Ltda proveedores  118 

indUStria mEtaLUrGica pErcarmona Saic proveedores  118 

EmprESa conStrUctora bcF S.a proveedores  115 

UniVErSidad dE concEpcion proveedores  102 

draGadoS S.a proveedores  99 

icaFaL inGEniEria Y conStrUccion S.a proveedores  99 

Soc. conStrUctora adrimaq Ltda proveedores  99 

EmprESa conStrUctora brotEc S.a proveedores  82 

inG. VY conStrUccionES maS, ErrazUriz S.a proveedores  79 

proYEctoS dE inGEniEria Y montajE indUStriaL Limitada  proveedores  77 

b. boScH S.a proveedores  72 

EmprESa conStrUctora FE GrandE Sa proveedores  69 

EmprESa conStrUctora bELFi S.a proveedores  64 

aLtom HYdro EnErGia braSiL  Ltda proveedores  59 

inamar S.a proveedores  59 

cLaro VicUÑa VaLEnzUELa proveedores  49 

con-paX S.a proveedores  49 

conStrUctora aGUa Santa S.a proveedores  49 

conStrUctora FV Limitada proveedores  49 

EqUipoS Y conStrUccionES S.a proveedores  49 

inG. Y conStrUccionES incoLUr S.a proveedores  39 

SiStEmaS contra incEndioS EUrocomErciaL proveedores  30 

SErVicioS Y proYEctoS ambiEntaLES proveedores  30 

conStrUctora VaLdES taLa Y cia. Ltda proveedores  29 
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GEotEcnica conSULtorES S.a proveedores  26 

cr inGEniEria corroSion & protEccion Ltda proveedores  24 

aGUaS indUStriaLES Limitada proveedores  21 

conStrUctora Y moVimiEnto dE tiErra ÑUbLE S.a proveedores  18 

EmprESa conStrUctora rS Limitada proveedores  18 

cEntro dE EcoLoGia apLicada Ltda proveedores  16 

inGEndESa S.a proveedores  14 

n.r.c. inGEniEria S.a proveedores  13 

EmprESa dE inGEniEria inGEndESa S.a proveedores  12 

proYEctoS Y GEStion Ltda proveedores  12 

aGa S.a proveedores  12 

maULE SEGUridad priVada proveedores  12 

Soc. tranSrEdES SErVicioS ELEctricoS proveedores  11 

tranSportES caStro Limitada proveedores  9 

GoLdEr aSSociatES S.a proveedores  7 

aLVarEz GaLarcE pabLo EnriqUE proveedores  6 

parES Y aLVarEz inGEniEroS aSociadoS Ltda proveedores  5 

criStian aUGUSto mUÑoz VaLEro proveedores  4 

inGEniEra Y conStrUccion tEcnimont cHiLE Y cia. Ltda proveedores  4 

aGUaS indUStriaLES Ltda proveedores  4 

inGEniEria Y conStrUccion tEcnimont cHiLE Y cia.Ltda proveedores  3 

bVqi cHiLE S.a proveedores  2 

ESinEL inGEniEroS S.a proveedores  2 

inGEniEria Y montajES ELEctricoS S.a proveedores  2 

SErVicioS dE inGEniEria ima S.a proveedores  2 

Soc. dE SErVicioS dE inGEniEria  araY proveedores  2 

GEq cHiLE S.a proveedores  1 

EXtinGUEpLaGa Limitada proveedores  0 

   5.542

 
Garantías vigentes en Euros

depositado por: relación con sociedad total
  mUS$

arEVa t&d cHiLE S.a proveedores 318

Va tEcH EScHEr WYSS S.r.L proveedores 824 

abb S.a proveedores 130  

aSEa broWn boVEri S.a proveedores 109  

inGEniEria Y conStrUccion incoLUr S.a proveedores 22  

SiEmEnS a.G proveedores 22  

indra SiStEmaS cHiLE S.a proveedores 8  

   1.433
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Garantías vigentes en Unidades de Fomento

depositado por: relación con sociedad total
  mUS$

bESaLco draGadoS S.a proveedores  5.620 

bESaLco conStrUccionES S.a proveedores  4.340 

b. boScH S.a proveedores  3.807 

EmprESa dE montajES indUStriaLES SaLFa S.a proveedores  3.761 

conStrUccionES Y montajES com S.a proveedores  2.574 

draGadoS S.a. aGEncia En cHiLE proveedores  2.436 

EmprESa conStrUctora aGUa Santa S.a proveedores  1.375 

inG. Y conStrUccionES incoLUr S.a proveedores  546 

arEVa t Y d cHiLE S.a proveedores  844 

obraScon HUartE Lain S.a. aGEncia En cHiLE proveedores  826 

imprEGiLo Spa proveedores  681 

Vapor indUStriaL S.a proveedores  668 

EmprESa conStrUctora bcF S.a proveedores  619 

Soc. mEtaLUrGica arriGoni HnoS. S.a proveedores  512 

pUEntE aLto inGEniEria Y SErVicioS Ltda proveedores  433 

acciona inFraEStrUctUra S.a. aGEnciaEn cHiLE proveedores  413 

conStrUctora oaS Limitada proveedores  413 

EmprESa conStrUctora brotEc S.a proveedores  413 

EmprESa conStrUctora SaLFa  S.a proveedores  413 

zUbLin intErnationaL GmHb cHiLE Ltda proveedores  413 

EmprESa dE inGEniEria inGEndESa S.a proveedores  333 

inSt mEncHaca amadori indUStriaL Ltda proveedores  228 

andritz cHiLE Ltda proveedores  221 

inGEniEria Y conStrUccion incoLUr Ltda proveedores  221 

SoLEtancHE bacHY cHiLE S.a proveedores  210 

GoLdEr aSSociatES S.a proveedores  168 

Edic inGEniEroS Ltda proveedores  161 

tEcSa S.a. para EmprESa conStrUctora FE GrandE S.a proveedores  145 

HatcH tEcHnoLoGiES Ltd proveedores  116 

Hidromont cHiLE S.a proveedores  113 

cia.amEricana dE mULtiSErVicioS Ltda proveedores  107 

iVan LEiVa SaLinaS proveedores  91 

conStrUctora dEL VaLLE Ltda proveedores  85 

r & q inGEniEria S.a proveedores  63 

SErVicioS Y proYEctoS ambiEntaLES proveedores  47 

omar nUÑEz ESpEr  GEotEcnia EirL proveedores  43 

SiStEmaS contra incEndioS EUrocomErciaL proveedores  36 

LEn Y aSociadoS inGEniEroS conSULtorES  Ltda proveedores  31 
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amEc - cadE SErVicioS dE inGEniEria Ltda proveedores  27 

inVErSionES cono SUr  Ltda proveedores  22 

aSEitaL Limitada proveedores  18 

GHd S.a proveedores  9 

EmprESa dE inGEniEria dESSaU inGEntra S.a proveedores  7 

inGEniEria Y montajES ELEctricoS S.a proveedores  6 

conYSEr Limitada proveedores  5 

bimar aSEo indUStriaL Ltda proveedores  4 

G.a. coLacionES Ltda proveedores  4 

rodriGUEz VELoz jaimE aLEjandro proveedores  4 

aLto VErdE paiSajiSmo S.a proveedores  2 

EXtinGUEpLaGa Limitada proveedores  1 

inSpEctoratE GriFFitH cHiLE S.a proveedores  1

  33.636

 
Garantías vigentes en dólares

depositado por: relación con sociedad total
  mUS$

tEcnimont S.p.a proveedores 74.699

SLoVEnSKE EnErGEticKE StrojarnE a.S proveedores 41.833 

inGEniEra Y conStrUccion tEcnimont cHiLE Y cia. Ltda proveedores 10.032 

ind. mEtarLUrGica pErcarmona S.a.i.c proveedores 2.750 

poWEr macHinES proveedores 1.120 

poSco EnGinEErinG and conStrUction co proveedores 1.000 

SKanSKa cHiLE S.a proveedores 1.000 

SiEmEnS Ltda proveedores 924 

b. boScH S.a proveedores 640 

aabb-Harbin proveedores 500 

abb inc proveedores 500 

aLStom HYdro ESpaÑa S.a. Y aLStom HYdro FrancE S.a proveedores 500 

VoitH Hidro proveedores 500 

EmprESa dE montajES indUStriaLES SaLFa S.a proveedores 212 

mairE EnGinEErinG do braSiL conStrUcao E adminiStracao dE projEtoS Ltda. proveedores 126 

arEVa t&d cHiLE S.a proveedores 76 

WEG cHiLE S.a proveedores 90 

coaSin cHiLE S.a proveedores 58 

doLLinGEr corporation proveedores 55 

VULco S.a proveedores 15  

EqUipoS Y SiStEmaS aUtomaticoS dE protEccion Ltda proveedores 10 

   136.640
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dEtaLLE dE LitiGioS Y otroS 

a. demanda arbitral de terminación de contrato e indemnización de perjuicios por incumplimiento de contrato de suministro 
eléctrico.
Colbún S.A. y Compañía Nacional de Fuerza Eléctrica S.A. (CONAFE) designaron como árbitro al Sr. Arturo Fermandois V. a fin de 
que conociera y se pronunciara acerca de una discrepancia surgida entre las partes con motivo de la aplicación e interpretación 
del Contrato de Suministro de Potencia y Energía Eléctrica para la V región, suscrito con fecha 8 de Agosto de 2003. 

Con fecha 24 de diciembre de 2008 se presentó ante el Arbitro señalado una demanda arbitral en la cual se solicita que se 
ponga término anticipado al contrato por incumplimiento de obligaciones contractuales y se condene a CONAFE a indemnizar 
los perjuicios que le ha causado a Colbún S.A. el incumplimiento del referido contrato. 

Se encuentra vencido el término probatorio y la causa está para dictar sentencia de primera instancia por el árbitro.

b.- nulidad de derecho público interpuesta por maderas cóndor S.a. en contra de la dirección General de aguas y de Sociedad 
Hidroeléctrica melocotón Limitada.
Con fecha 31 de diciembre de 2008 Maderas Cóndor S.A. interpuso una demanda de nulidad de derecho público ante el Noveno 
Juzgado Civil de Santiago en contra de la dirección General de Aguas y de la Sociedad Hidroeléctrica Melocotón Limitada, filial 
de Colbún S.A., a fin de que se declare la nulidad de derecho público de la resolución dGA N°112, de 2006, que otorgó derechos 
de aprovechamiento de aguas a Sociedad Hidroeléctrica Melocotón Limitada en el río bío bío y de la resolución dGA N0 475, de 
2006, que rectificó la anterior.

El fundamento de la demanda consiste, en términos generales, en que al momento de solicitar los derechos de aprovecha-
miento de aguas (1980), no se habría dado cumplimiento a la normativa del Código de Aguas que establecía los requisitos que 
debían cumplir las mencionadas solicitudes. 

Se encuentra pendiente de inicio del periodo de prueba. 

c.- multa de 2000 Uta aplicada por la Superintendencia de Electricidad y combustibles.
Mediante resolución 1430 de fecha 14 de agosto de 2003, la Superintendencia de Electricidad y Combustibles aplicó a Colbún 
S.A. una multa de 2000 UTA en el marco de la investigación para determinar las causas de la falla ocurrida en el Sistema Inter-
conectado Central el día 23 de septiembre de 2002. 

Colbún S.A. presentó un recurso de reclamación por ilegalidad en contra de dicha Superintendencia ante la Iltma. Corte de 
Apelaciones de Santiago, la que a la fecha la causa se encuentra en estado de dictase sentencia.

 Con fecha 28 de agosto de 2003, Colbún S.A. presentó un recurso de reposición en contra de la citada resolución, solicitan-
do a la propia SEC que la multa aplicada sea dejada sin efecto. Con fecha 9 de junio de 2004, la SEC rechazó la reposición pre-
sentada por Colbún S.A.

Con fecha 24 de junio de 2004 se presentó un recurso de reclamación por ilegalidad ante la Ilustrísima Corte de Apelaciones 
de Santiago.

Con fecha 10 de septiembre de 2009 se rechazó la reclamación presentada por Colbún.
Mediante sentencia dictada con fecha 25 de enero de 2010, la Excma. Corte Suprema confirmó la sentencia de la Iltma. Cor-

te de Apelaciones de Santiago, por lo que la multa aplicada quedó a firme. dado que ya se había consignado el 25% de la misma, 
corresponde pagar la diferencia, que asciende a UTA 1.500. Al  31 de diciembre de 2009 estos montos se encuentran provisio-
nados (ver nota 27).

d.- multa de 1.120 U.t.a. aplicada por la Superintendencia de Electricidad y combustibles.
Con fecha 04 de julio de 2005 la SEC mediante resolución Exenta N° 1.111, aplicó a Colbún S.A. una multa de 1.120 U.T.A. en el 
marco de la investigación que lleva a cabo para determinar las causas de la falla ocurrida en el Sistema Interconectado Central 
con fecha 7 de noviembre de 2003. 

Con fecha 23 de noviembre de 2005 se interpuso un recurso de reclamación ante la Corte de Apelaciones de Santiago en con-
tra de la resolución de la SEC que rechazó la reposición interpuesta ante la SEC, el que se encuentra pendiente de resolver.

En agosto de 2009, después de un procedimiento ante la SEC, se presentó una reclamación ante la Corte de Apelaciones por 
la multa decretada.  Actualmente se encuentra pendiente para su vista y fallo.
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e.- reclamo monto de indemnización pagada por Huertos Familiares S.a. 
En relación al juicio iniciado por Huertos Familiares S.A. en 1999 en contra de Colbún S.A. ante el Juzgado de Letras de Colina, 
por reclamo del monto de la indemnización pagada con motivo del cruce de la línea de transmisión de energía eléctrica “Polpai-
co - Maitenes” por un predio de su propiedad, la sentencia de primera instancia condenó a Colbún S.A. a pagar diversos concep-
tos a modo de indemnización, los que sumados alcanzan la suma de M$572.897, más los aumentos legales e intereses, que 
alcanzan la suma de M$156.496. dichos montos fueron oportunamente consignados por Colbún S.A. en la cuenta corriente del 
Tribunal. En contra de la sentencia de primera instancia ambas partes interpusieron recursos de apelación, los que a la fecha 
se encuentran pendientes de resolver por parte de la Corte de Apelaciones de Santiago.  Actualmente se encuentra suspendida 
la resolución “autos en relación”, debido a que la Corte está esperando la recepción de ciertos documentos que se encuentran 
en custodia en primera instancia.

f.- demanda arbitral de terminación de contrato e indemnización de perjuicios por incumplimiento de contrato de suministro 
eléctrico.
Colbún S.A. y Compañía General de Electricidad distribución S.A. (CGEd) designaron como árbitro al Sr. Miguel Luis Amunátegui M., 
a fin de que conociera y se pronunciara acerca de una discrepancia surgida entre las partes con motivo de la aplicación e interpre-
tación del Contrato de Suministro de Potencia y Energía Eléctrica para la VII región, suscrito con fecha 8 de Agosto de 2003. 

Con fecha 9 de marzo de 2009 Colbún S.A. presentó ante el árbitro señalado una demanda en la cual se solicita que se ponga 
término anticipado al contrato por incumplimiento de obligaciones contractuales y se condene a CGEd a indemnizar los perjui-
cios que le ha causado a Colbún S.A. el incumplimiento del referido contrato. 

Con fecha 30 de septiembre de 2009 el árbitro llamó a conciliación a las partes, la que no se produjo. Pendiente inicio del pe-
riodo de prueba. 

g.- Siniestro central termoeléctrica de ciclo combinado nehuenco i
El 29 de diciembre de 2007, la central termoeléctrica de ciclo combinado Nehuenco I, de 368 MW de capacidad, propiedad de 
Colbún S.A., fue afectada por un incendio en el interior del edificio de la turbina principal debido a una fuga de petróleo diesel 
en el sistema de alimentación de combustible de la unidad. La central fue desconectada del sistema interconectado central y 
el fuego fue extinguido con los medios propios previstos para este tipo de emergencias. La reparación de la central concluyó y 
está disponible para ser operada por el CdEC-SIC desde el 30 de agosto de 2008.

A la fecha del siniestro, la Compañía tenía vigente una póliza de seguros con cobertura de “Todo riesgo”, que incluye cober-
tura para Incendio, Avería de Maquinaria y Perjuicios por Paralización. El  procedimiento de liquidación con las compañías de 
seguros Chilena Consolidada Seguros Generales S.A., Penta Security Seguros Generales S.A. y Mapfre Seguros Generales, en 
calidad de coaseguradores,  está terminado.

El Informe Final de Liquidación,  impugnado por las partes, se notificó el 5 de mayo de 2009 estableciendo una pérdida por 
daño Material neto de deducible de US$ 14,5 millones y por  Perjuicio por Paralización  US$ 76,2 millones. El Informe reconoce 
que las partes difieren respecto del límite de indemnización aplicable a los Perjuicios por Paralización, sobre el cual el Liquida-
dor no se pronuncia porque sostiene que escapa a su competencia. A juicio de Colbún, la póliza contempla un límite único de in-
demnización de US$250 millones por evento y combinado por daño Físico y Perjuicios por Paralización. 

Colbún S.A. ha recibido el pago de la cantidad de US$ 33,7 millones, correspondiente a las sumas no disputadas contenidas 
en la referida Liquidación Final. Sin perjuicio de lo anterior, existiendo diferencias entre Colbún y los aseguradores, las partes 
han implementando el mecanismo de arbitraje conforme lo contempla la póliza, y Colbún ha presentado demanda en el mes de 
Octubre del 2009 de cumplimiento de contrato de seguro e indemnización de perjuicios por un valor total de US$ 101,5 millo-
nes mas perjuicios e intereses. Los aseguradores han presentado la Contestación a la demanda y Colbún ha evacuado la ré-
plica, y por su parte las aseguradoras han presentado la respectiva dúplica a finales de enero del 2010. El proceso que puede 
tardar hasta 24 meses. 
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40. compromiSoS

compromisos contraídos con entidades financieras y otros
Los contratos de créditos suscritos por Colbún S.A. con entidades financieras y los contratos de emisión de bonos y efectos de 
comercio, imponen a la Compañía diversas obligaciones adicionales a las de pago, incluyendo indicadores financieros de varia-
da índole durante la vigencia de dichos contratos, usuales para este tipo de financiamiento. 

La Compañía debe informar trimestralmente el cumplimiento de estas obligaciones. Al 31 de diciembre de 2009 la Compañía 
está en cumplimiento con todos los indicadores financieros exigidos en dichos contratos.

41. HEcHoS ocUrridoS dESpUéS dE La FEcHa dEL baLancE

En el período comprendido entre la fecha de término del ejercicio y la presentación de los estados financieros a la Superinten-
dencia de Valores y Seguros, ha ocurrido el siguiente hecho posterior significativo que puede afectar la presentación de los 
presentes estados financieros.

Colbún S.A. colocó con fecha 14 de enero de 2010  una emisión de bonos en los mercados internacionales bajo las normas 
“144 A” y “regulation S”, ambas de la “U.S. Securities Act of 1933”, de los Estados Unidos de América.

La emisión alcanzó un monto de US$ 500 millones y los bonos contemplan un plazo de 10 años y una tasa de interés de cará-
tula de 6,0%. dichos valores no serán registrados en el registro de Valores que lleva la Superintendencia de acuerdo con lo que 
establece la Ley 18.045 de Mercado de Valores de la república de Chile, ni serán registrados ante la “Securities and Exchange 
Comisión” (“SEC”) de los Estados Unidos de América. Los intereses se pagarán semestralmente y el capital vencerá en una úni-
ca cuota el día 21 de enero del 2020. Los recursos obtenidos producto de la colocación de la referida emisión serán utilizados 
para refinanciar parte de los pasivos existentes de la sociedad y financiar futuros proyectos de inversión.

Como es de público conocimiento, el país fue afectado por un terremoto la madrugada del día 27 de Febrero reciente. res-
pecto a los efectos o impactos producidos o que puedan producirse en la situación financiera de Colbún S.A. a consecuencia 
de este evento, se puede señalar:

Las instalaciones de generación, transmisión y transformación de la compañía están en condiciones de funcionamiento y 
disponibles para el suministro eléctrico a solicitud del Centro de despacho Económico de Carga del Sistema Interconectado Cen-
tral (CdEC-SIC), salvo un par de situaciones puntuales como son la operación limitada de la Subestación Minero que abastece 
a un cliente libre en la VI región, que se estima superar esta semana, y de una falla en la conexión de la central hidroeléctrica 
Chiburgo (20 MW) a la Subestación Colbún, cuya reparación se estima preliminarmente en 8 días.

En cuanto a los proyectos de nuevas centrales de generación (central térmica Santa María I, centrales hidroeléctricas San 
Clemente y San Pedro) luego de inspecciones preliminares no se observan daños físicos importantes y las faenas de construc-
ción se encuentran suspendidas temporalmente hasta que se pueda asegurar la seguridad de trabajadores y personal de con-
tratistas.

La compañía cuenta con seguros que cubren daño físico y perjuicio por paralización para activos existentes y proyectos en 
construcción. 

dado lo anterior, en términos generales Colbún S.A. y sus filiales no se han visto afectados mayormente en su situación fi-
nanciera por el terremoto mencionado, sin embargo todavía no es posible estimar los posibles efectos derivados de elementos 
ajenos al control de la compañía como pueden ser suministro de insumos, disponibilidad de servicios prestados por terceros, 
nivel de demanda eléctrica, entre otros.

En sesión celebrada con fecha 2 de marzo de 2010 el directorio de la compañía aprobó los estados financieros anuales al 31 
de diciembre de 2009, preparadas de acuerdo con las NIIF.
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42. mEdio ambiEntE

Las Sociedades del grupo en las cuales se han efectuado desembolsos asociados con Medio ambiente Se detallan a continua-
ción: Colbún, río Tranquilo S.A., H. Guardia Vieja S.A., H. Aconcagua S.A., Obras y desarrollo S.A. y Termoeléctrica Antilhue S.A. 
respectivamente.

Los desembolsos asociados a Medio Ambiente efectuados por las compañías se detallan a continuación.

  acumulado

  diciembre 31, diciembre 31,

  2009 2008
  mUS$ mUS$

concEpto   

monitoreo calidad del aire y meteorología  245  297 

Estudios de impacto ambiental y otros  450  405 

Seguimiento ambiental   283  256 

Sistema de gestión ambiental  41  33 

total  1.019  991

Los desembolsos efectuados por concepto de Medio Ambiente se encuentran principalmente asociados a instalaciones, por 
lo tanto serán efectuados de acuerdo a la vida útil de éstas, salvo el Estudio de Impacto Ambiental que corresponde a permisos 
ambientales efectuados previo a la fase de construcción.

A continuación indicamos los principales proyecto en curso y una breve descripción de los mismos:
Termoeléctrica Santa Maria: Central termoeléctrica que utilizará carbón como combustible, por lo que contará con un mo-

derno sistema de control y abatimiento de dióxido de azufre y material particulado. Se encuentra ubicado en la Comuna de Co-
ronel, Octava región.

Hidroeléctrica San Clemente: Mini Central hidroeléctrica de pasada en la región del Maule, corresponde a una central ErNC 
(Energía renovable no convencional).

Hidroeléctrica San Pedro: Central hidroeléctrica de embalse, se encuentra ubicada en la región de los ríos, regula en forma 
mínima el caudal del río, manteniendo inalteradas las condiciones hidrológicas del río aguas abajo de la central.

Líneas Alta Tensión Santa María Charrúa: permite la conexión del complejo termoeléctrico Santa María con la Subestación 
Charrúa en la región del bío bío.

Termoeléctrica Los Pinos: Central termoeléctrica, a la cual se le instaló una turbina GE LMS100 de alta eficiencia (menor con-
sumo de combustible).

Central Hidroeléctrica Angostura. proyectada con la confluencia del río bío bío y Huenquecura en la región del bío bío, re-
gula en forma mínima el caudal del río.
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a los señores accionistas:
Conforme al mandato que nos otorgó la junta General de Accionistas, celebrada el 29 de abril de 2009, hemos examinado 

el balance General de Colbún S.A al 31 de diciembre de 2009 y el correspondiente Estado de resultados, por el ejercicio de 12 
meses terminado a esa fecha.

Nuestra labor como Inspectores de Cuenta se centró en la comprobación de la coincidencia, sobre una base selectiva, de los 
saldos de cuentas que reflejan los registros contables de la sociedad con las cifras de dicho balance General y Estado de re-
sultados, verificación que no merecían ninguna observación.

Patricio López-Huici Caro         Gastón Cruzat Larraín

Santiago, febrero de 2010.

Informe de los Inspectores de Cuentas
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Análisis Razonado de Los Estados Financieros Consolidados
AL 31 dE dICIEMbrE dE 2009

1. SinÓpSiS dEL pEríodo
»  A contar del año 2009 la Compañía inició la aplicación de las Normas Internacionales de Información Financiera, NIIF, por lo 
que la información financiera contable utilizada en este Análisis razonado proviene de los Estados Financieros elaborados 
según estas normas. Producto de este cambio, la Sociedad adoptó como moneda funcional el dólar de los EEUU (“US$”).
»  Los resultados de la Compañía presentan en el cuarto trimestre del año (4T09) una ganancia controladora1 de US$ 82,9 
millones, que se compara favorablemente con la ganancia del trimestre anterior (3T09) de US$ 24,0 millones. Estos resul-
tados del trimestre se comparan positivamente con la ganancia del mismo trimestre del año anterior (4T08) de US$ 54,6 
millones. Ambas comparaciones trimestrales son favorables, principalmente producto del efecto positivo de la apreciación 
del CLP versus el USd durante el año 2009. En términos acumulados, los resultados de la Compañía presentan una ganancia 
a dic09 de US$ 234,4 millones, superior a la ganancia acumulada a dic08 de US$ 63,8 millones explicada mayoritariamente 
por menores costos de compra de petróleo, menores costos de compra de energía en el mercado spot y efectos positivos de 
la apreciación de la moneda local sobre las diferencias de cambio y los impuestos.
»  El EbITdA2  del 4T09 alcanzó a US$ 98,5 millones que representa un leve incremento de 1% con el registrado el 3T09 (US$ 
97,4 millones) y una reducción de 3% con el del mismo trimestre del año anterior (US$ 101,2 millones). El EbITdA acumulado 
a dic09 alcanza a US$ 336,6, un 43% superior al acumulado a dic08 (US$ 236,0 millones).
»  durante el 4T09, la generación hidráulica de Colbún alcanzó 1.858 GWh, lo que representa un incremento de 11% (180 GWh) 
con respecto al trimestre anterior y una disminución de 3% (56 GWh) respecto a igual trimestre del año anterior. La generación 
hidráulica del 4T09 permitió cubrir 78% de los compromisos contractuales del trimestre, en comparación a 70% el trimestre 
anterior y 77% el 4T08. En términos acumulados a dic09, la generación hidráulica de 6.579 GWh representa una disminución 
respecto al año anterior de 4%, cubriendo 68% de los compromisos contractuales en 2009 versus 70% en 2008.
»  La generación térmica del 4T09 por su parte, fue de 265 GWh y presenta una disminución de 69% (586 GWh) respecto al 
3T09 y de 70% (630 GWh) respecto al 4T08. En términos acumulados a dic09, la generación térmica presenta una disminución 
de 21% (2.980 GWh v/s 3.784 GWh) producto de los trabajos de mantenimiento mayor a principios de año en el complejo Ne-
huenco, y un menor despacho de las centrales térmicas de Colbún el resto del año 2009, como consecuencia de los menores 
costos marginales del sistema en comparación al año 2008.  
»  Los costos marginales del 4T09 en el sistema (SIC) promediaron 84 US$/MWh en Alto Jahuel, 6% menor que los del trimestre 
anterior (89 US$/MWh) y 41% menor al promedio del 4T08 (141 US$/MWh). La baja de los costos marginales promedio durante 
el 4T09 con respecto al 3T09 es consecuencia de la mayor generación hidráulica en el sistema (68% v/s 63% del total en 4T09 
y 3T09, respectivamente) y la mayor generación con GNL (7% v/s 2% del total en 4T09 y 3T09, respectivamente). La baja de 
los costos marginales promedio del 4T09 en comparación al mismo trimestre del año anterior (4T08) es más notoria dado 
que varias centrales térmicas eficientes entraron en operación durante el año 2009. 
»  Los otros ingresos ordinarios destacan con un aporte positivo de US$ 40,3 millones durante el 4T09 principalmente producto 
de la aplicación de las nuevas tarifas de sub-transmisión que incluyen ajustes retroactivos desde su fijación en enero 2009 
y la aplicación del cargo único troncal, que incluye ajustes retroactivos desde su decreto en 2004. Los mayores ingresos 
representan el costo de peaje que Colbún cobra a sus clientes por el uso de líneas de transmisión pertenecientes a terceros. 
Estos ingresos tienen una contrapartida en costos de peaje, que es el costo que Colbún paga a los propietarios de las líneas 
de transmisión. 
»  Las diferencias de cambio del 4T09 tuvieron un efecto positivo sobre las ganancias de US$ 37,7 millones (en comparación 
a la pérdida de US$ 2,2 millones que tuvo durante el 3T09) como consecuencia de un exceso de activos sobre pasivos de-
nominados en pesos, y una apreciación de 7,9% de la moneda local respecto al dólar durante el último trimestre (versus una 
depreciación de 3,5% durante el 3T09).  

1   Bajo IFRS, a la Utilidad se le denomina “Ganancia Controladora”
2  EBITDA = Resultado de operación + Depreciación y Amortizaciones
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»  El impuesto a las ganancias registra un ingreso de US$ 0,8 millones durante el 4T09 (en comparación al gasto de US$ 32,0 
millones reportado durante el trimestre anterior). Este cambio de signo de los impuestos a las ganancias se explica porque 
bajo IFrS los efectos de diferencias cambiarias que se originan por llevar contabilidad financiera en dólares y contabilidad 
tributaria en pesos se registran en este rubro del estado de resultados. La apreciación experimentada por el peso respecto 
al dólar generó este efecto positivo. (Ver nota 24 de EEFF para mayor detalle). 
»  El agua caída desde el inicio del año hidrológico en curso hasta la fecha de publicación de estos estados financieros (el año 
hidrológico se inicia en abril de cada año y termina a fines de marzo del año siguiente) en las cuatro cuencas relevantes para 
Colbún, esto es: en el valle del Aconcagua, Armerillo en la cuenca del Maule, la cuenca del Laja y el lago Chapo en Canutillar 
registra una variación respecto a las precipitaciones medias de -29%, +6%, +19% y +4%, respectivamente. 
»  respecto a los proyectos en construcción, el proyecto termoeléctrico a carbón Santa María, ubicado en Coronel (342 MW), 
se encuentra en pleno período de construcción, mostrando un avance de 72%. El proyecto hidroeléctrico San Pedro (150 
MW) concluyó la construcción de los caminos de acceso y se sigue trabajando en las obras del túnel de desvío y los trabajos 
preliminares en el sector de la casa de máquinas. En el caso de la central mini-hidro San Clemente, ya se montó la turbina y 
su entrada en operación está prevista para el año 2010. El proyecto hidroeléctrico Angostura (316 MW) en tanto, obtuvo la 
aprobación ambiental de la COrEMA de la región del bíobío en septiembre 2009.   
»  Al cierre de dic09, la Compañía cuenta con una liquidez reflejada en inversiones financieras por US$ 484,7 millones, monto 
que agregado el efecto de las coberturas financieras vigentes usadas para redenominar a dólares ciertas inversiones, alcanza 
a US$ 484,1 millones3. Esta liquidez es un elemento importante del financiamiento del programa de inversiones y una reserva 
ante condiciones hidrológicas menos favorables.
»  En enero 2010, las agencias de crédito Standard and Poor’s y Fitch ratings calificaron por primera vez la deuda en moneda 
extranjera de la Compañía, asignándole una calificación de “bbb-“ y “bbb”, respectivamente.
»  El 14 de enero 2010, Colbún emitió un bono a 10 años por US$ 500 millones en los mercados internacionales (tipo 144A 
regS) a una tasa de colocación de 6.139% (spread de 237.5 bps sobre el bono del tesoro de Estados Unidos). Los recursos de 
la emisión se utilizaron para prepagar anticipadamente deuda financiera y para financiar el plan de inversiones.

3  Para efectos de IFRS, los derivados se presentan separadamente en la cuenta Activo o Pasivo de Cobertura.
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2. anáLiSiS dEL EStado dE rESULtadoS

La Tabla 1 muestra un resumen del Estado de resultados acumulado a dic08 y dic09, así como los trimestres 4T08, 3T09, 
4T09. 

TAbLA 1: ESTAdO dE rESULTAdOS (US$ MILLONES)

 cifras acumuladas cifras trimestrales
 dic08  dic09   4t08  3t09  4t09

 1.345,7 1.159,3 inGrESoS ordinarioS 294,9 275,8 282,4

 496,4  477,9  Ventas a clientes regulados 111,9 116,2 111,7

 362,3  341,0  Ventas a clientes Libres 87,7 74,0 78,7

 427,9  216,9  Ventas a clientes Sin contrato 81,9 37,9 46,6

 23,4  36,1  Ventas otras generadoras (0,4) 12,6 5,1

 35,7  87,4  otros ingresos 13,9 35,0 40,3

  (1.073,2)  (774,4) conSUmoS dE matEriaS primaS Y  (184,4) (167,5) (166,6) 
   matEriaLES SEcUndarioS

 (12,0)  (63,0)  peajes 4,1 (10,5) (36,3)

 (308,2)  (274,7)  compras de Energía y potencia (39,6) (32,9) (72,4)

 (61,3)  (16,5)  consumo de gas (23,9) (3,6) (7,5)

 (592,5)  (306,1)  consumo de petróleo (95,4) (93,9) (24,4)

 (99,3)  (114,2)  otros  (29,5)  (26,7)  (26,0)

 272,4  384,9  marGEn brUto  110,5  108,3  115,8

 (26,2)  (33,6)  Gastos de personal  (5,8)  (7,9)  (10,9)

 (10,3)  (14,7)  otros gastos varios de operación  (3,5)  (3,0)  (6,4)

 (117,0)  (121,8)  depreciación y amortización  (29,3)  (30,9)  (30,9)

 119,0  214,8  rESULtado dE opEraciÓn  72,0  66,5  67,6

 236,0  336,6  Ebitda  101,2  97,4  98,5

 25,9  14,1  ingreso financiero procedente de inversiones  11,0  3,1  (0,6)

 (60,4)  (51,8)  costos financieros (de actividades no financieras)  (16,5)  (11,3)  (10,4)

 18,4  (4,4)  resultados por unidades de reajuste  58,7  (1,1)  1,0

 (120,4)  81,5  diferencias de cambio  (132,4)  (2,2)  37,7

 2,2  1,0 resultado de sociedades contabilizadas por el  0,6  1,7  (1,9) 
   método de participación

 188,6  6,0  otros ingresos distintos de los de operación  88,6  5,0  (1,7)

 (68,9)  (15,6)  otros gastos distintos de los de operación  (0,4)  (5,4)  (8,1)

 (14,7)  30,9  rESULtado FUEra dE opEraciÓn  9,7  (10,2)  15,9

 104,3  245,6  Ganancia (pérdida) antES dE impUEStoS  81,6  56,3  83,5

 (37,2)  (6,5)  Gasto (ingreso) por impuesto a las ganancias  (27,1)  (32,0)  0,8

 67,1  239,1 Ganancia (pérdida) dE LaS actiVidadES continUadaS 54,5  24,3  84,3 
   dESpUES dE impUEStoS

 67,1  239,1 Ganancia (pérdida) atribUibLE a controLador Y  54,5  24,3  84,3 
   a particip. minoritariaS

 63,8  234,4  Ganancia (pérdida) controLadora  54,6  24,0  82,9

 3,3  4,8  participacion minoritaria  (0,0)  0,3  1,4
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2.1 anáLiSiS dEL rESULtado dE opEraciÓn
El EbITdA del 4T09 ascendió a US$ 98,5 millones, que se compara favorablemente con los US$ 97,4 millones del 3T09 y desfa-
vorablemente con los US$ 101,2 del mismo trimestre del año anterior. 

respecto al trimestre anterior, las ventas de energía y potencia del 4T09 aumentaron levemente en US$ 1,3 millones obe-
deciendo a mayores precios promedios de venta parcialmente compensados por menores ventas físicas. Los otros ingresos 
ordinarios aumentaron por mayores ingresos de peaje; y los consumos de materias primas y materiales secundarios bajaron 
levemente en US$ 0,9 millones principalmente producto del efecto favorable de la mayor generación hidráulica y el reemplazo 
de generación térmica propia por compras de energía en el mercado spot a menor costo unitario, ambos parcialmente compen-
sados por los mayores costos de peajes. 

En términos acumulados a dic09, el EbITdA ascendió a US$ 336,6 millones, que se compara con los US$ 236,0 millones 
acumulados el mismo periodo del año anterior. Aunque los ingresos ordinarios acumulados a dic09 fueron menores en US$ 
186,4 millones con respecto a la misma fecha del año 2008, el menor consumo de materias primas y materiales secunda-
rios en US$ 298,8 millones compensaron ampliamente dicha disminución. de esta forma, el margen EbITdA (Cociente entre 
EbITdA e Ingresos Ordinarios) subió desde 18% el año 2008 a 29% el año 2009. Las menores ventas valoradas a distribui-
doras sin Contratos y las menores compras de petróleo diesel representan las principales variaciones año a año. La caída 
de ambos obedecen principalmente a un menor precio promedio del petróleo y una mayor capacidad base en el sistema, los 
que permitieron por un lado bajar los costos marginales y por otro lado disminuir el despacho de las centrales térmicas que 
operan con diesel.  

2.1.1 Ventas Físicas
La Tabla 2 presenta un cuadro comparativo de ventas físicas de energía y potencia acumuladas a dic08 y dic09, así como los 
trimestres 4T08, 3T09 y 4T09.

TAbLA 2: VENTAS FíSICAS y GENErACIÓN (GWH, SALVO POTENCIA EN MW)

 cifras acumuladas  cifras trimestrales
 dic08  dic09  VEntaS 4t08  3t09  4t09

 4.777  4.760  clientes regulados (GWh)  1.199  1.153  1.166

 4.968  4.879  clientes Libres (GWh)  1.277  1.227  1.204

 1.812  1.715  distribuidoras s/contratos (GWh)  472  393  426

 46  220  Ventas cdEc (GWh)  0  84  0

 11.603  11.573  total Ventas (GWh)  2.948  2.857  2.796

 1.550  1.486  potencia (mW)  1.550  1.523  1.486

 cifras acumuladas  cifras trimestrales
 dic08  dic09  GEnEraciÓn 4t08  3t09  4t09

 6.822  6.579  Hidráulica (Gwh)  1.914  1.678  1.858

 342  178  térmica Gas (GWh)  209  24  111

 3.442  2.802  térmica diesel (GWh)  686  827  154

 10.606  9.560  total Generación propia  2.809  2.528  2.122

 1.340  2.295  compras cdEc 235  400  751

2.1.2 ingresos ordinarios de la operación
Los Ingresos Ordinarios del 4T09, aumentaron en un 2% respecto al trimestre anterior y disminuyeron un 4% respecto al mismo 
período del año anterior. 

Ventas de Energía y Potencia
Ventas a Clientes regulados: Las ventas valoradas del 4T09 disminuyeron un 4% con respecto al trimestre anterior, lo que 

se explica por la reducción del Precio de Nudo en la fijación de octubre 2009, levemente compensado por mayores ventas fí-
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sicas. respecto al mismo trimestre del año anterior, las ventas valoradas no variaron debido a que las menores ventas físicas 
del 4T09 fueron compensadas con mayores precios (los precios regulados medidos en dólares estuvieron afectados durante 
el 4T08 por la acelerada devaluación del CLP vs el USd). 

Ventas a Clientes Libres: Las ventas valoradas del 4T09 son mayores en un 6% respecto de 3T09 producto de un aumento 
del precio promedio de venta en 8%, compensado por una disminución en las ventas físicas de 2% en comparación al 3T09. Los 
mayores precios del 4T09 son producto de la aplicación de las fórmulas de indexación de cada contrato.

En relación a igual trimestre del año anterior, las ventas valoradas a clientes libres disminuyeron en un 10%, principalmen-
te por menores precios promedios de venta que resultan de la indexación en algunos casos al precio spot y al precio de nudo 
cuya evolución ha sido a la baja.

Ventas a Empresas distribuidoras sin Contrato: Estas ventas corresponden a ventas que la Compañía tuvo que realizar a 
empresas distribuidoras que se encontraban sin contrato de suministro y cuyo precio de venta final es el costo marginal. En 
el 4T09 estas ventas alcanzaron a US$ 46,6 millones, que se comparan con US$ 37,9 millones del 3T09 y con US$ 81,9 a igual 
trimestre del año anterior. La disminución en comparación al 4T08 se explica por los menores costos marginales a los cuales 
se efectúan estas ventas.

Otros Ingresos: Los otros ingresos ordinarios destacan con un aporte positivo de US$ 40,3 millones durante el 4T09 prin-
cipalmente producto de la aplicación de las nuevas tarifas de sub-transmisión que incluyen ajustes retroactivos desde su fi-
jación en enero 2009 y la aplicación del cargo único troncal incluyendo ajustes retroactivos desde su promulgación en 2004. 
Estos ingresos tienen una contrapartida en costos de peaje, que es el costo que Colbún paga a los propietarios de las líneas de 
transmisión. Cabe recordar que los otros ingresos ordinarios del 3T09 incluían un ingreso no-recurrente por US$ 20 millones 
proveniente de la indemnización parcial del seguro que cubría el perjuicio por paralización originado por el incendio ocurrido en 
diciembre 2007 en la central Nehuenco I y los resultados del 4T08 incluían un ingreso no-recurrente por US$ 9 millones pro-
ducto de la reliquidación de las transferencias de gas realizadas con Metrogas. Esto último afecta negativamente la base de 
comparación para el 4T09.

2.2 anáLiSiS dE LoS conSUmoS dE matEriaS primaS Y matEriaLES SEcUndarioS
Los consumos de materias primas y materiales secundarios del 4T09 fueron US$ 0,9 millones menores a los de 3T09 y US$ 17,8 
millones menores al del mismo trimestre del año anterior.

La comparación del 4T09 en relación al 3T09 muestra que el consumo de materias primas y materiales de ambos trimestre 
fueron muy similares. Analizando en primer lugar la composición de los costos de combustibles y compras de energía, se apre-
cia que este subconjunto de ítems bajan en el 4T09 v/s el 3T09 principalmente producto de un menor volumen de venta física 
(menores en 61 GWh) y una mayor contribución de generación hidráulica en la estructura de costo (mayor en 180 GWh) lo cual 
permitió que la generación hidráulica representara un 78% de los compromisos contractuales el 4T09 v/s versus 70% el trimes-
tre anterior. Estos efectos permitieron bajar una porción de la generación térmica con diesel durante el 4T09 (en total bajó 673 
GWh) además del reemplazo parcial por compras de energía en el mercado spot (mayor en 351 Gwh) y por mayor generación con 
gas (mayor en 87 Gwh), estas dos últimas a un costo unitario menor que la generación térmica con diesel. En efecto, durante el 
4T09, la mayor generación hidráulica en el sistema y la mayor generación con GNL en el sistema permitieron una disminución 
de los costos marginales desde un promedio de 89 US$/MWh el 3T09 a 84 US$/MWh el 4T09. El índice de precio del WTI en cam-
bio, subió de un promedio de 68 US$/bbl durante el 3T09 a 76 US$/bbl el 4T09. Los efectos positivos recién mencionados fue-
ron compensados por los mayores costos de peajes registrados en el 4T09 como consecuencia de la aplicación de las nuevas 
tarifas de transmisión troncal y de sub-transmisión. Tal como se mencionó anteriormente, estos últimos egresos constituyen 
la contrapartida de los mayores ingresos registrados en “otros ingresos ordinarios”.     

 En cuanto a la comparación con respecto al mismo trimestre del año anterior, los menores consumos de materias primas y 
materiales secundarios se deben fundamentalmente a la menor generación con petróleo diesel que fue reemplazada por com-
pras en el mercado spot cuyo precio promedio estuvo inferior al costo variable de las centrales térmicas de Colbún operando 
con diesel. Como referencia, los costos marginales promedio del sistema bajaron de 141 US$/MWh a 84 US$/MWh en los mis-
mos periodos. El efecto favorable de este menor costo fue parcialmente compensado por los mayores costos de peajes. Cabe 
recordar que los costos de peaje del 4T08 registran un saldo positivo debido los “ingresos tarifarios” percibidos por Colbún en 
ese periodo. Estos últimos son un ingreso que el transmisor percibe al realizar el balance de inyección y retiros en el CdEC y 
que debe devolver a los generadores.   
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 En términos acumulados, la Compañía tuvo menores consumos de materias primas y materiales secundarios en US$ 298,8 
durante el año 2009 en comparación al 2008, principalmente debido al menor precio del petróleo diesel que ha permitido reducir 
los costos unitarios de producción térmica de Colbún y que ha permitido, junto con la mayor incorporación de capacidad base en 
el sistema y la llegada del GNL, bajar el costo unitario promedio de las compras de energía en el mercado spot. Como referencia, 
durante el año 2009, el precio promedio del WTI alcanzó a 62 US$/bbl versus 100 US$/bbl durante el año 2008. Asimismo, los 
costos marginales promedio del sistema bajaron de 207 US$/MWh a 104 US$/MWh en los mismos periodos.

En la Tabla 2, se advierte el mix de generación y las compras de energía en el mercado spot.
Con el fin de protegerse de la volatilidad experimentada por el precio del petróleo y acotar el costo de dicho combustible, du-

rante el año 2009 se mantuvo el programa de cobertura de precio de petróleo y se compraron opciones Call sobre WTI asumien-
do el patrón de consumo de un año normal, ajustando los volúmenes cubiertos para aquellos meses en que la Compañía presen-
taba mayor exposición. El costo de estas primas se llevó como un mayor costo de combustible al vencimiento de las opciones. 
debido al comportamiento del precio del petróleo durante el año las opciones expiraron casi todas sin valor.

Adicionalmente, los análisis de riesgo realizados por la Compañía para el año 2009, detectaron que existían diferentes con-
tingencias que de darse en forma simultánea podían afectar significativamente los resultados de la Compañía. dada la baja pro-
babilidad del evento, pero su alto impacto, se diseñó e implementó un “Seguro Híbrido”, el cual permite proteger a la Compañía 
frente a un evento adverso como lo es que se dé simultáneamente una sequía y altos precios del petróleo diesel. El seguro no 
se utilizó durante el año y el costo de la prima se registró en el transcurso del año como mayor costo de combustible.      

3. anáLiSiS dEL rESULtado FUEra dE opEraciÓn

Cabe señalar que para el análisis del resultado fuera de operación se debe considerar que las nuevas normas contables, así 
como la nueva moneda funcional han modificado ciertos conceptos. Algunos de estos efectos son la eliminación de la correc-
ción monetaria, las diferencias de cambio que se calculan ahora en función de los stock de balance en pesos y los efectos en 
resultado de los derivados de cobertura de tasas de interés y de tipo de cambio que se registran en las cuentas de las partidas 
cubiertas (ingresos financieros, gastos financieros y diferencia de cambio) y no en las cuentas de ingresos y egresos fuera de 
explotación como se registraba anteriormente. 

Gastos Financieros: Los gastos financieros acumulados a dic09 fueron de US$ 51,8 millones. bajo IFrS, este rubro considera 
la tasa efectiva de la deuda financiera incluyendo la amortización de costos activados asociados a dicha deuda, los efectos de 
los derivados de cobertura de tasa de interés y restando los intereses activados por proyectos de inversión (US$ 27,3 millones 
acumulados a dic09, por intereses activados). Los gastos financieros del 4T09 fueron de US$ 10,4 millones, menores en com-
paración al 3T09 principalmente por una mayor porción de los intereses activados asociados con el mayor nivel de inversión 
durante el 4T09 (US$ 10,1 millones de intereses activados para el 4T09 versus US$ 7,2 millones el trimestre anterior).

Ingresos Financieros: Los ingresos financieros acumulados a dic09 alcanzan a US$ 14,1 millones, consistente con las ren-
tabilidades obtenibles en instrumentos tipo money-market y/o depósitos a plazo en los cuales se encuentran invertidas las 
inversiones financieras. El 4T09 registra ingresos financieros negativos de US$ 0,6 millones, debido a un ajuste retroactivo 
de meses anteriores (por reclasificación desde diferencias de cambio) del efecto de los derivados de cobertura que se utilizan 
para construir sintéticamente inversiones financieras en dólares.

Otros Ingresos y Egresos distintos de los de la Operación: bajo IFrS, estos rubros ya no registran los efectos de los derivados 
de cobertura de flujo de caja (fluctuaciones de tasa de interés y tipo de cambio). Los efectos en resultado de los derivados se 
registran en las cuentas de las partidas cubiertas (ingresos financieros, gastos financieros y diferencia de cambio).

Los otros ingresos distintos de la operación acumulados a dic09 de US$ 6,0 millones consisten mayoritariamente en una 
indemnización proveniente de seguros y otros ingresos menores varios. El 4T09 registra un pérdida de US$ 1,7 millones en el 
ítem “otros ingresos” principalmente producto de reclasificaciones contables.

Los otros egresos distintos de la operación acumulados a dic09 de US$ 15,6 millones comprenden principalmente los gastos 
legales asociados con juicios en curso, multas o castigos, efectos de mark-to-market de los derivados que no califican como 
cobertura por inefectividad y otros gastos menores.

diferencia de Cambio: Producto de la adopción de las normas IFrS, la Compañía adoptó el dólar como moneda funcional. A 
partir de este momento, la cuenta diferencia de cambio registra las diferencias de cambio de los stocks monetarios manteni-
dos en monedas distintas al dólar. El resultado positivo de US$ 81,5 millones por diferencia de cambio acumulado a dic09 es 
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el resultado de una apreciación en 20% del tipo de cambio CLP/USd y una inflación de -2,3% durante el año 2009 aplicada a un 
balance que tiene un exceso de activos sobre pasivos en pesos y que tiene deudas indexadas a la Unidad de Fomento. Cabe 
recordar que Colbún tiene activos en pesos chilenos importantes como por ejemplo los impuestos por recuperar y las cuentas 
por cobrar a distribuidoras sin contrato.

Gasto (Ingreso) por Impuesto a las Ganancias: El impuesto a las ganancias registra un gasto acumulado a dic09 de US$ 6,5 
millones. Este número se vio positivamente afectado  por la variación que ha experimentado el tipo de cambio durante el año 
2009 generando diferencias temporarias al comparar el activo fijo tributario convertido a dólares, al tipo de cambio de cierre, 
con el activo fijo financiero valorizado a la moneda funcional dólar. (Ver nota 24 EEFF para mayor detalle). 

4. anáLiSiS dEL baLancE GEnEraL

La Tabla 3 presenta un análisis de algunas cuentas relevantes del balance al 31 de diciembre de 2008, al 30 de septiembre de 
2009 y al 31 de diciembre de 2009.

TAbLA 3: PrINCIPALES PArTIdAS dEL bALANCE (US$ MILLONES)

 diciembre, Septiembre, diciembre,

 2008 2009 2009
activo corriente en operación  1.034,6  968,4  950,8

inversiones financieras (*)  522,1  396,7  484,7

deudores comerciales y otras cuentas por cobrar  237,6  237,7  231,9

Ventas normales  90,6  90,5  85,1

Ventas distribuidores sin contrato (porción corriente)  108,8  104,9  106,0

deudores varios  38,2  42,3  40,8

cuentas por cobrar impuestos corrientes  196,4  242,2  203,0

otros activos corrientes  78,5  91,8  31,2

activos no corrientes  4.042,6  4.348,2  4.489,3

propiedades, planta y equipo, neto  3.774,3  4.081,7  4.184,8

otros activos no corrientes  268,3  266,5  304,6

Ventas distribuidores sin contrato (porción no corriente)  111,5  106,9  98,3

totaL actiVoS  5.077,2  5.316,6  5.440,1

pasivos corrientes en operación  211,6  296,4  318,5

pasivos no corrientes  1.650,3  1.649,9  1.676,7

patrimonio neto  3.215,3  3.370,4  3.444,8

totaL patrimonio nEto Y paSiVoS  5.077,2  5.316,6  5.440,1

(*) Incluye Efectivo y equivalente al efectivo, además de Activos financieros a valor razonable con cambios en resultado. No 
considera ajuste de derivados de coberturas.

Para el análisis del balance cabe destacar el saldo de las siguientes cuentas: 
Cuenta por Cobrar a distribuidoras sin Contrato: Los Activos Corrientes en Operación incorporan la porción de corto plazo de 

la cuenta por cobrar a distribuidoras sin contrato por US$ 106,0 millones al cierre de dic09. Los Activos No Corrientes incorporan 
la porción de largo plazo que registra US$ 98,3 millones, por lo que el total de la cuenta por cobrar a distribuidoras sin contrato 
suma US$ 204,3 millones al cierre del 4T09 versus US$ 211,9 millones al cierre del 3T09. El saldo total medido en USd dismi-
nuyó en US$ 7,6 millones durante el 4T09 producto de la recaudación (equivalente a US$ 25 millones) compensada por la caída 
del tipo de cambio respecto a Sep09, lo que incrementa el saldo medido en dólares.

A partir de enero 2010, todas las empresas distribuidoras del SIC tienen contratos con generadores para asegurar su demanda 
regulada, por lo que el saldo (medido en pesos chilenos) de la cuenta por cobrar a distribuidoras sin contrato no se incrementará. 
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Estas cuentas por cobrar se seguirán recuperando a través de un recargo de hasta 20% calculado sobre el precio de nudo, que 
se cobra a todos los clientes regulados del SIC por el tiempo que sea necesario, hasta saldar las cuentas de los generadores.    

Cuentas por Cobrar Impuestos Corrientes: Las cuentas por cobrar impuestos corrientes registran un saldo de US$ 203,0 mi-
llones al cierre de dic2009. Este saldo se ha generado por un incremento en el remanente de IVA crédito fiscal que se originó 
durante el periodo en que la Compañía tuvo que enfrentar bajos márgenes de operación producto de altos costos. Por otro lado, 
el IVA crédito asociado con la incorporación de activo fijo y el impuesto específico al combustible también contribuyen a este 
saldo. La disminución del saldo en US$ 39,2 millones durante el último trimestre del año se debe principalmente a la devolución 
del IVA asociada a la compra de activo fijo de meses anteriores por US$ 44,1 millones.  

 Otros Activos Corrientes: La reducción de US$ 60,6 millones en el saldo de los otros activos corrientes en comparación al 
cierre de Sep09, es principalmente producto de la reclasificación de ciertos ítems a la cuentas de Activos No Corrientes.  

Activos No Corrientes: Al cierre del 4T09, la variación del rubro Propiedades, Plantas y Equipos, neto respecto al cierre del 
3T09 asciende a US$ 103,0 millones y se explica por los proyectos de inversión que está ejecutando la Compañía.

Los otros activos no corrientes aumentaron en US$ 38,1 millones durante el último trimestre del año producto de las recla-
sificaciones antes mencionadas, parcialmente compensadas por la reducción en US$ 12,8 millones de los activos por impues-
tos diferidos asociados con la reducción de las pérdidas fiscales acumuladas (como consecuencia de las ganancias registra-
das durante el periodo).  

Pasivos Corrientes en Operación: El aumento de US$ 22,2 millones en el saldo de los pasivos corrientes en operación en com-
paración al cierre de Sep09, es principalmente producto del incremento de la provisión del dividendo mínimo legal (US$ 24,6 
millones) y el aumento de los acreedores comerciales y otras cuentas por pagar (US$ 15,5 millones) parcialmente compensado 
por la amortización de la serie A de efectos de comercio (US$ 19,0 millones) y la amortización del remanente de las operaciones 
de “Confirming” con el banco Estado (US$ 7,6 millones).

Pasivos No Corrientes en Operación: El aumento de US$ 26,9 millones durante el 4T09 se debe principalmente al aumento 
de US$ 58,7 millones de los préstamos denominados en pesos producto de la caída del tipo de cambio. Este efecto fue par-
cialmente compensado por una reducción de los pasivos de cobertura de US$ 21,3 millones reflejando el cambio del mark-to-
market de los derivados y compensado por la reducción de US$ 14,6 millones de los pasivos por impuestos diferidos relativos 
a depreciaciones.     

Patrimonio: La variación del patrimonio neto de US$ 74,5 durante el último trimestre del año se explica principalmente por 
la ganancia del ejercicio, por los efectos de los derivados de cobertura que bajo IFrS se registran en el patrimonio, y por el au-
mento de provisión de dividendo mínimo obligatorio, calculado sobre la ganancia a la fecha.
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5. indicadorES
A continuación se presenta un cuadro comparativo de ciertos índices financieros. Los indicadores financieros de balance son 
calculados a la fecha que se indica y los del estado de resultados consideran el resultado acumulado a la fecha indicada.

TAbLA 4: íNdICES FINANCIErOS 

 diciembre, diciembre,

indicador 2008 2009
Liquidez corriente:  
activo corriente en operación / pasivos corrientes en operación  4,89  2,98

razón ácida: 
(activo corriente-inventarios-pagos anticipados) / pasivos corrientes en operación  4,81  2,92

razón de Endeudamiento: 
(pasivos corrientes en operación + pasivos no corrientes) / total patrimonio neto  0,58  0,58

deuda corto plazo (%): 
pasivos corrientes en operación / (pas. corrientes en operación + pas. no corrientes)  11,37%  15,96%

deuda Largo plazo (%): 
pasivos no corrientes en operación / (pas. corrientes en operación + pas. no corrientes)  88,63%  84,04%

cobertura Gastos Financieros: 
(Ganancia (pérd.) antes de impuestos + Gastos financieros) / Gastos financieros  2,73  5,74

rentabilidad patrimonial (%): 
Ganancia (pérd.) después de imptos. actividades continuadas / patrim. neto promedio  2,21%  7,18%

rentabilidad del activo (%): 
Ganancia (perdida ) controladora / tot. activo promedio  1,34%  4,45%

rendimientos activos operacionales (%): 

resultado de operación / prop., planta y equipo neto (promedio)  3,20%  5,40%

»  Patrimonio promedio: Patrimonio a diciembre 2009 más el patrimonio a diciembre 2008 dividido por dos.
»  Total activo promedio: Total activo de diciembre 2009 más el total de activo a diciembre 2008 dividido por dos.
»  Activos operacionales promedio: Total de activo fijo de diciembre 2009 más el total de activo fijo a diciembre 2008 dividido 
por dos.
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6. anáLiSiS dE FLUjo dE EFEctiVo

El comportamiento del flujo de efectivo de la sociedad y sus filiales acumulados a dic09 y dic08, así como los trimestres 4T08, 
3T09 y 4T09, se pueden ver en la siguiente tabla:

TAbLA 5: rESUMEN dEL FLUJO EFECTIVO (US$ MILLONES)

 cifras acumuladas cifras trimestrales
 dic08  dic09   4t08  3t09  4t09

 76,9  515,2  Efectivo Equivalente inicial  591,5  553,0  396,6

 (14,0)  6,7 Efecto de las variaciones en las tasas de cambio 18,9  (2,9)  (11,0) 
   sobre efectivo y efectivo equivalente saldo inicial

 47,1  398,2  Flujo Efectivo de la operación  80,3  135,0  138,6

 557,0  (27,3)  Flujo Efectivo de Financiamiento  (75,8)  (59,9)  (31,0)

 (123,8)  (521,2)  Flujo Efectivo de inversión  9,2  (221,7)  (63,5)

 480,3  (150,3)  Flujo neto del periodo  13,6  (146,6)  44,1

 (21,3)  112,8 Efecto de las variaciones en las tasas de cambio (102,2)  (6,9)  54,7 
   sobre efectivo y efectivo equivalente

 521,9  484,4  Efectivo Equivalente Final  521,9  396,6  484,4

Las actividades de la operación generaron un flujo positivo durante el 4T09 de US$ 138,6 millones, el que se explica funda-
mentalmente por el EbITdA de US$ 98,5 millones, desembolsos por gastos financieros de US$ 17,6 millones y una recuperación 
de capital de trabajo debido a los siguientes 3 factores: una recaudación neta de las cuentas por cobrar a clientes sin contratos 
de aproximadamente US$ 25 millones; una devolución de impuestos a la ganancias de US$ 12,2 millones; y un aumento de las 
cuentas de acreedores comerciales en comparación al tercer trimestre del año. Este aumento se debe en parte al mayor plazo 
de pago que se obtiene al reemplazar compras de combustible para generación propia por las compras de energía en el merca-
do spot coordinado por el CdEC cuyo plazo de cobro es superior al de los proveedores de combustible. 

La comparación para los 12 meses demuestra una menor generación de caja durante el año 2008 en comparación al año 
2009, principalmente producto del menor nivel de EbITdA en 2008 y la inversión neta en capital de trabajo asociada con la acu-
mulación de IVA crédito y el incremento de las cuentas por cobrar a clientes regulados sin contrato.      

Las operaciones de financiamiento originaron un flujo neto negativo durante el 4T09 de US$ 31,0 millones principalmente 
por la amortización del remanente de las operaciones de “Confirming” con el banco Estado (US$ 7,6 millones) y la amortización 
de la serie A de los efectos de comercio (US$ 19,0 millones). 

La comparación para los 12 meses destaca el plan financiero realizado durante el año 2008 que incluía, entre otros, un au-
mento de capital de aproximadamente US$ 400 millones y la emisión de bonos en el mercado local equivalentes a US$ 291 mi-
llones en comparación a menores actividades financieras realizadas durante el año 2009.      

Las actividades de inversión generaron un flujo negativo de US$ 63,5 millones durante el 4T09 principalmente producto de 
incorporaciones de propiedades, planta y equipos por US$ 107,9, parcialmente compensado por la devolución de IVA de US$ 44,1 
millones asociados con compra de activos fijos de meses anteriores. La incorporación de activo fijo proviene principalmente 
de los proyectos en etapa de construcción. Los proyectos en curso son la central térmica a carbón Santa María I, la central hi-
dráulica San Pedro y la mini-hidro San Clemente.

La comparación para los 12 meses acumulados a diciembre, destaca el importante avance que se logró en el plan de inver-
siones durante 2009 (incorporación de activo fijo por US$ 536,5 millones durante 2009), el préstamo de US$ 30 millones a Hi-
droAysén y la recuperación del IVA crédito asociado con desembolsos de actividades de inversión. 
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7. anáLiSiS dEL Entorno Y riESGoS

Colbún S.A. es una empresa generadora cuyo parque de producción alcanza una potencia instalada de 2.615 MW (aproximada-
mente un 25% del SIC), conformada por 1.347 MW en unidades térmicas y 1.268 MW en unidades hidráulicas.

En cuanto al parque térmico de la Compañía, las unidades Nehuenco I, Nehuenco II, Nehuenco III y Candelaria están habilita-
das para funcionar tanto con petróleo diesel como con gas natural argentino, mientras que Antilhue y Los Pinos sólo con petró-
leo diesel. Este parque de generación térmico fue diseñado para permitir a Colbún S.A. un equilibrio hidro/térmico adecuado en 
relación al nivel de compromisos comerciales. Las restricciones al suministro de gas desde la república Argentina que obligan 
a operar las unidades térmicas de Colbún principalmente con diesel han implicado que los resultados de la Compañía dependan 
fuertemente de las condiciones hidrológicas y del precio internacional del petróleo diesel; por cuanto en años secos, es nece-
sario operar las unidades térmicas con petróleo diesel o a efectuar compras en el mercado eléctrico de corto plazo (spot) para 
cumplir con los compromisos contraídos.

7.1 combinación de factores adversos – El sistema eléctrico en equilibrio
Como se ha venido explicando, el año 2007 y los primeros meses del año 2008 estuvieron afectados por una combinación de 
factores adversos como fueron la escasez de lluvias en el invierno del 2007 (por lo tanto un deshielo pobre en los primeros 
meses del 2008) y un elevado precio del petróleo diesel. dada la estrechez de oferta competitiva del sistema, esto se tradujo 
en altos precios spot. En este entorno Colbún tuvo que satisfacer sus contratos comerciales generando con petróleo diesel o 
comprando en el mercado spot a costos sustancialmente mayores a los precios que vende la energía según sus contratos.

Esta situación de estrechez del sistema eléctrico se ha ido aminorando con la entrada en operación de nuevas centrales tér-
micas competitivas a carbón y la utilización de GNL en algunas centrales de ciclo combinado del SIC. La condición hidrológica 
durante el año 2009, en tanto, fue cercana a un año medio en las cuencas relevantes para Colbún. Adicionalmente se observó 
una reducción del precio internacional del diesel, ubicándose en promedio en torno a 62 US$/bbl durante el año 2009, en com-
paración al promedio de 100 US$/bbl durante 2008. Todos estos factores incidieron en que los costos marginales disminuye-
ron en el mercado spot desde 207 US$/MWh en promedio el año 2008 a 104 US$/MWh el año 2009 (base S/E Alto Jahuel 220 
kV), lo que implicó una menor presión de costos para Colbún y por lo tanto mejores resultados.

7.2 acciones de mitigación
durante el año 2009, se ha seguido trabajando para retomar un adecuado equilibrio entre el nivel de compromisos de venta de 
electricidad y la capacidad propia en medios de generación competitiva. Las acciones principales han sido: 

»  Negociaciones de los contratos de suministro vigentes con clientes estratégicos.
»  Adjudicación de nuevos contratos de largo plazo, con indexaciones consistentes con nuestra estructura de costos.
»  Compra de combustibles con coberturas en los mercados financieros.
»  Implementación de mecanismos de cobertura por variabilidad hidrológica.
»  Construcción de nueva capacidad base, como son las centrales hidráulicas y centrales a carbón. 

7.3 perspectiva de mediano plazo
Como se ha indicado, la Compañía presenta una situación más favorable en materia de resultado de Operación durante el año 
2009, en comparación al año 2008. Los resultados de los próximos meses dependerán principalmente de las condiciones hi-
drológicas, del precio de combustibles y de la disponibilidad de gas natural. En base a las precipitaciones acumuladas durante 
el año 2009 en las principales cuencas relevantes para Colbún, que se acercan a las de un año medio, se puede pronosticar un 
deshielo cercano o algo inferior al de un año medio.  

Cabe señalar que a partir de enero 2010, el nivel de contratos baja de aproximadamente 10.000 GWh anuales a aproximada-
mente 8.800 GWh anuales y entran en aplicación las nuevas tarifas de los contratos con las distribuidoras a precios que refle-
jan de mejor manera la estructura actual y futura de costos del sistema. La reducción del nivel de compromisos y la aplicación 
de nuevas fórmulas de indexación con clientes regulados y clientes libres que reflejan los costos de Colbún bajarán considera-
blemente la exposición a la volatilidad de los precios de combustibles y las condiciones hidrológicas.     

7.4 plan de crecimiento y acciones de largo plazo
Colbún tiene como estrategia aumentar su capacidad instalada manteniendo su vocación hidroeléctrica, con un complemento 
térmico eficiente que permita incrementar su seguridad de suministro en forma competitiva. respecto a este complemento 
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térmico eficiente, actualmente la generación térmica a carbón aparece como la solución más competitiva dado los precios re-
lativos de los combustibles y los costos de inversión de las diferentes opciones tecnológicas.

En concordancia con la estrategia ya mencionada, Colbún ha desarrollado una serie de proyectos hidráulicos. durante el año 
2007 y principios del 2008 entraron en operación las centrales Quilleco, Chiburgo y Hornitos, que totalizan 145 MW. Adicional-
mente, la Compañía se encuentra desarrollando los siguientes proyectos:

Proyecto mini-hidro San Clemente: La central hidroeléctrica San Clemente es un proyecto de 5,4 MW que se está desarro-
llando en el contexto de la Ley que promueve el desarrollo de Energías renovables No Convencionales (ErNC). Se encuentra en 
la comuna del mismo nombre a unos 35 km al oriente de la ciudad de Talca, en la región del Maule. Actualmente, se encuentra 
montada la turbina y el resto de los equipos está disponible en terreno para su pronta instalación. La entrada en operación de 
la central está prevista para el año 2010.

 Proyecto San Pedro: Central de 150 MW ubicada en el río del mismo nombre en la región de los ríos, que podría entrar en 
operación el año 2012. desde octubre de 2008 cuenta con la aprobación ambiental por parte de la Corema de la región de los 
ríos. ya se concluyó la construcción de los caminos de acceso y se sigue trabajando en las obras del túnel de desvío y en los 
trabajos preliminares en el sector de casa de máquinas. 

Proyecto Angostura: Este proyecto hidroeléctrico de 316 MW ubicado en el río del mismo nombre, obtuvo la aprobación am-
biental de la COrEMA de la región del bíobío el 14 de septiembre 2009. Colbún se encuentra tramitando otros permisos secto-
riales y en proceso de adjudicación de los principales contratos de obras y equipamiento. Se espera iniciar la construcción de 
dicho proyecto en los próximos meses.

Otros proyectos hidráulicos: Finalmente, la Compañía posee otros derechos de agua en las regiones de Valparaíso y del Mau-
le, en base a los cuales está estudiando proyectos hidráulicos por alrededor de 500 MW, que se espera entren en etapa de de-
sarrollo y ejecución de manera que puedan aportar con generación de electricidad más allá del año 2013 y siguientes. 

Además, la Compañía tiene una participación de un 49% de Hidroaysén, sociedad que espera desarrollar proyectos hidroeléc-
tricos en los ríos baker y Pascua de la región de Aysén, que totalizarían una capacidad instalada de aproximadamente 2.750 
MW, capacidad que una vez en operación, sería comercializada en forma independiente por ambas compañías. El Proyecto Hi-
droAysén se encuentra en proceso de tramitación ambiental.

Proyectos térmicos: En relación a la generación térmica competitiva, complemento esencial a la generación hidroeléctrica, 
Colbún está desarrollando el proyecto Santa María, en la ciudad de Coronel. El proyecto consiste en la construcción de dos uni-
dades termoeléctricas a carbón, con una capacidad de aproximadamente 342 MW de potencia nominal neta cada una. La pri-
mera unidad se encuentra en construcción y su entrada en operación está planificada para el primer trimestre del año 2011. Es 
importante destacar que las tecnologías con que han sido proyectadas estas centrales termoeléctricas a carbón, cumplen con 
los más altos estándares medio ambientales y normas de países desarrollados, y utilizan para ello las más modernas tecnolo-
gías. Colbún cuenta con el permiso ambiental para la construcción de una segunda unidad similar a la primera. El desarrollo de 
esta unidad dependerá de la evolución del precio de los equipos, en relación a otras alternativas tecnológicas, del crecimiento 
de la demanda y del grado de  acceso a GNL, entre otros.      

7.5 política comercial
Colbún ha seguido una estrategia de contratación de largo plazo para obtener estabilidad en sus flujos, basada en su generación 
hídrica de años medios-secos y su generación térmica eficiente. Si bien este equilibrio se vio alterado producto de la desapari-
ción del gas natural proveniente de Argentina, la Compañía ha ajustado su cartera de clientes y su capacidad de generación de 
manera que a partir del 2010 se comience a restituir un nivel de equilibrio razonable. Sin perjuicio de lo anterior, el importante 
componente hidroeléctrico de nuestra matriz de generación, implica que se mantendrá un cierto nivel de volatilidad.

7.6 Licitaciones de Suministro
La Compañía participó en el proceso de licitaciones de suministro de las empresas distribuidoras de electricidad llevado a 
cabo entre el 2006 y el 2009., licitaciones en las cuales se adjudicó parte de los bloques base licitados por las distribuido-
ras Saesa y varias Cooperativas, CGE distribución y Chilectra S.A., sumando aproximadamente 6.200 GWh anuales cuándo 
entren en régimen todos los contratos. Adicionalmente la Compañía se adjudicó un bloque variable de Saesa y otras coo-
perativas que puede alcanzar a 582 GWh anuales. Los suministros comienzan los años 2010 y 2011 y tienen duraciones 
de 10 a 15 años. Las condiciones de precio e indexación y los volúmenes ofrecidos por Colbún, se basaron en su capacidad 
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de generación hidroeléctrica en años medios-secos y su capacidad de generación térmica eficiente, y en la estructura de 
costos de tales fuentes de generación.

  Estas licitaciones se realizaron por primera vez en el marco de un proceso libre y competitivo y los precios y fórmulas de 
indexación ofrecidos por las distintas generadoras reflejaron el nuevo contexto de costos de desarrollo de largo plazo de la in-
dustria.

durante el mes de enero 2010 Colbún firmó contratos de suministro de energía y potencia con COdELCO que considera un 
suministro eléctrico por una potencia contratada creciente en el tiempo hasta 510 MW a partir del años 2015 (o en una fecha 
anterior de verificarse ciertas condiciones) y su energía asociada de aproximadamente 4.000 GWh, sobre la base de dos con-
tratos de suministro, uno por un plazo de 15 años y el otro por un plazo de 30 años. Los montos de facturación asociados a es-
tos contratos dependerán de factores tales como el precio del carbón y del petróleo diesel, los costos marginales, la hidrología 
del período e índices de inflación internacionales. 

7.7 riesgos regulatorios 
La estabilidad regulatoria para un sector como el de generación de electricidad donde los proyectos de inversión tienen largos 
plazos de desarrollo y ejecución, resulta fundamental.  Ella ha sido una característica valiosa del sector eléctrico chileno y en 
general los cambios regulatorios de los últimos años la han fortalecido. Una prueba de ello es la fuerte reactivación en los últimos 
años de proyectos de inversión en nueva capacidad de generación con distintas tecnologías y por parte de distintos actores.  

No se pueden dejar de mencionar iniciativas legislativas que, dependiendo de cómo se materialicen, ya sea a través de regla-
mentos pendientes o del trámite legislativo de algún proyecto de ley, podrían introducir algunas incertidumbres al sector:  

» Uso de Embalses para fines distintos para los que fueron diseñados como el Control de Crecidas: Se aprobó la denominada 
“Ley de Embalses”, la que tiene por objeto utilizar los embalses que hoy se usan en generación eléctrica y riego, además para 
el control de crecidas. El “reglamento” de esta Ley fue publicado en el diario Oficial de fecha 6 de Febrero de 2010 y se están 
estudiando sus efectos prácticos para la Compañía, pues dependiendo de su aplicación por la autoridades correspondientes 
podría afectar la disponibilidad de agua para su uso en generación hidroeléctrica.
»  Transferencias de Potencia de Punta: Otro caso es el dS N° 62 publicado en el diario Oficial del 16 de junio de 2006 que 
establece una nueva normativa para las transferencias de potencia de punta. La aplicación de dicho reglamento depende de 
la implementación de las prestaciones y transferencias de los servicios complementarios, que es materia de otro reglamento 
que se encuentra pendiente, por lo cual, según lo dispuesto en el artículo 20 transitorio del dFL N° 4/20.018, Ley Eléctrica, 
su aplicación se encuentra diferida. 
»  bosques Nativos: El 30 de Julio del 2008 entró en vigencia la Ley N° 20.283 sobre recuperación de bosque Nativo y Fomento 
Forestal, cuyo reglamento se publicó el 5 de Octubre de 2009. La ley establece una serie de requisitos para la intervención 
de “especies que estén clasificados en alguna categoría de conservación y que formen parte de un bosque”, permitiendo en 
todo caso su intervención cuando las obras o actividades sean clasificadas de interés nacional por la propia CONAF, mediante 
“resolución fundada”. dependiendo de la aplicación práctica de esta normativa se podría introducir una nueva secuencia de 
tramitaciones que implique atrasos en el desarrollo de proyectos de generación.
»  Ministerio de Energía: El 1° de Febrero de 2010 entró en vigencia la nueva Ley que crea el Ministerio de Energía, con lo cual 
se establece una nueva institucionalidad en materia energética: se crea el Ministerio de Energía y se reúnen bajo su potestad 
varias materias y temas todos relacionados a la energía que estaban disgregados en varios ministerios y entidades como la 
Comisión Nacional de Energía que queda como un ente eminentemente técnico. Con esta nueva conformación se establece 
una nueva regulación institucional que facilita la gestión en materia energía por parte del Estado Chileno.
»  reformas a la Ley de Medio Ambiente: También se han aprobado finalmente modificaciones relevantes a la Ley de bases 
del Medio Ambiente, publicadas el 26 de Enero de 2010, estableciéndose en la práctica nuevas instituciones, procedimientos, 
funciones y facultades para autoridades ambientales en relación a la aprobación y el seguimiento ambiental de proyectos. 
Como consecuencia de estas modificaciones la Compañía deberá adaptar su funcionamiento al cumplimiento de nuevas 
normas y exigencias, poniendo especial cuidado en el cumplimiento estricto de las exigencias. 

7.8 riesgos Financieros 
riesgo de tipo de cambio: El riesgo de tipo de cambio viene dado principalmente por los pagos que se deben realizar en monedas 
distintas al dólar para el proceso de generación de energía, por las inversiones en plantas de generación de energía ya existen-
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tes o nuevas plantas en construcción, y por la deuda contratada en moneda distinta a la moneda funcional de la Compañía. Los 
instrumentos utilizados para gestionar el riesgo de tipo de cambio corresponden a swaps de moneda y forwards.

En términos de calce de monedas el balance actual de la Compañía presenta un exceso de activos sobre pasivos en pesos 
chilenos. Esta posición “larga” en pesos se traduce en una sensibilidad en el resultado por diferencia de cambio de aprox. US$ 
4 millones por cada $10 de variación en la paridad peso dólar.

riesgo de tasa de interés: Se refiere a las variaciones de las tasas de interés que afectan el valor de los flujos futuros refe-
renciados a tasa de interés variable, y a las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos referenciados a tasa de 
interés fija que son contabilizados a valor razonable. El objetivo de la gestión de este riesgo es alcanzar un equilibrio en la es-
tructura de deuda, disminuir los impactos en el costo motivados por fluctuaciones de tasas de interés y de esta forma poder 
reducir la volatilidad en la cuenta de resultados de la Compañía. Para cumplir con los objetivos y de acuerdo a la política de ries-
go de Colbún se contratan derivados de cobertura con la finalidad de mitigar estos riesgos. Los instrumentos utilizados son 
swaps de tasa de interés fija y collars.

La deuda financiera de la Compañía, incorporando el efecto de los derivados de tasa de interés contratados, presenta el si-
guiente perfil:

TASA dE INTErÉS

 diciembre 31, diciembre 31, Enero 1,

 2009 2008 2008
 % % %

Fija 100 93 91

Variable 0 7 9

total 100 100 100

del cuadro anterior se desprende que Colbún tiene exposición nula al riesgo de tasa de interés, dada su política de fijación 
de tasas de interés de largo plazo. 

riesgo de crédito: La empresa se ve expuesta a este riesgo derivado de la posibilidad de que una contraparte falle en el cum-
plimiento de sus obligaciones contractuales y produzca una pérdida económica o financiera. Históricamente todas las contra-
partes con las que Colbún ha mantenido compromisos de entrega de energía han hecho frente a los pagos correspondientes 
de manera correcta. Sumado a esto gran parte de los cobros que realiza Colbún son a integrantes del Sistema Interconectado 
Central chileno, entidades de elevada solvencia. Con respecto a las colocaciones en tesorería y derivados que se realizan, Col-
bún efectúa las transacciones con entidades de elevados ratings crediticios, reconocidas nacional e internacionalmente, de 
modo que minimicen el riesgo de crédito de la empresa. Adicionalmente, la Compañía ha establecido límites de participación 
por contraparte, los que son aprobados por el directorio de la sociedad y revisados periódicamente. 

Al 31 de diciembre de 2009, la totalidad de los bancos donde se encuentran invertidos nuestros excedentes de caja y con-
trapartes de derivados locales corresponden a bancos con clasificación de riesgo local igual o superior a AA-. respecto a las 
contrapartes internacionales, la Compañía mantiene inversiones y su contraparte en derivados de bancos internacionales con 
clasificación de riesgo equivalente a grado de inversión y un 90% de éstas poseen clasificación de riesgo internacional A+ o 
superior.

riesgo de liquidez: Este riesgo viene motivado por las distintas necesidades de fondos para hacer frente a los compromisos 
de inversiones y gastos del negocio, vencimientos de deuda, etc. Los fondos necesarios para hacer frente a estas salidas de 
flujo de efectivo se obtienen de los propios recursos generados por la actividad ordinaria de Colbún y por la contratación de lí-
neas de crédito que aseguren fondos suficientes para soportar las necesidades previstas por un periodo.

Al 31 de diciembre de 2009 Colbún cuenta con excedentes de caja de US$484 millones, invertidos en Fondos Mutuos con li-
quidez diaria y depósitos a plazo con duración promedio menor a 45 días. Asimismo, la Compañía cuenta con una línea compro-
metida de financiamiento con entidades locales por UF 6 millones, dos línea de bonos en el mercado local por un monto conjunto 
de UF 7 millones, una línea de efectos de comercio en el mercado local por UF 2,5 millones (UF 0,5 millones utilizados) y líneas 
bancarias no comprometidas por aproximadamente US$150 millones. 

Análisis Razonado de Los Estados Financieros Consolidados
AL 31 dE dICIEMbrE dE 2009
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periodo terminado al 31 de diciembre 2009

Estados  
Financieros  
resumidos  
de Filiales

201 Estados Financieros  Resumidos de Filiales



ACTIVOS

Balance General Resumido
Al 31 dE dICIEMbRE dE 2009 y 31 dE dICIEMbRE dE 2008 (en miles de dólares)

  Guardia Vieja S.a. Y Filiales empresa eléctrica industrial S.a. Sociedad Hidroeléctrica melocotón ltda. termoeléctrica nehuenco S.a. termoeléctrica antilhue colbun international limited

 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

total actiVoS corrienteS 115.623 62.777 513 164 2 57 520 235 139 1 553 557

total propiedad, plantaS Y eQUipoS 282.145 293.000 10.617 10.373 0 0 0 0 57.865 60.233 0 0

total otroS actiVoS 3.061 2.866 475 440 678 486 1.678 956 906 212 0 0

total actiVoS 400.829 358.643 11.605 10.977 680 543 2.198 1.191 58.910 60.446 553 557

PASIVOS

 Guardia Vieja S.a. Y Filiales empresa eléctrica industrial S.a. Sociedad Hidroeléctrica melocotón ltda. termoeléctrica nehuenco S.a. termoeléctrica antilhue colbun international limited

 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

total paSiVoS corrienteS 17.213 33.445 4.119 3.350 146 1 7.726 4.833 29.992 29.971 0 2

total paSiVoS no corrienteS 43.487 52.065 591 802 0 0 828 556 5.092 5.836 0 0

intereSeS minoritario 18.643 17.385 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

total patrimonio 321.486 255.748 6.895 6.825 534 542 (6.356) (4.198) 23.826 24.639 553 555

total paSiVoS 400.829 358.643 11.605 10.977 680 543 2.198 1.191 58.910 60.446 553 557
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  Guardia Vieja S.a. Y Filiales empresa eléctrica industrial S.a. Sociedad Hidroeléctrica melocotón ltda. termoeléctrica nehuenco S.a. termoeléctrica antilhue colbun international limited

 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

total actiVoS corrienteS 115.623 62.777 513 164 2 57 520 235 139 1 553 557

total propiedad, plantaS Y eQUipoS 282.145 293.000 10.617 10.373 0 0 0 0 57.865 60.233 0 0

total otroS actiVoS 3.061 2.866 475 440 678 486 1.678 956 906 212 0 0

total actiVoS 400.829 358.643 11.605 10.977 680 543 2.198 1.191 58.910 60.446 553 557

PASIVOS

 Guardia Vieja S.a. Y Filiales empresa eléctrica industrial S.a. Sociedad Hidroeléctrica melocotón ltda. termoeléctrica nehuenco S.a. termoeléctrica antilhue colbun international limited

 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

total paSiVoS corrienteS 17.213 33.445 4.119 3.350 146 1 7.726 4.833 29.992 29.971 0 2

total paSiVoS no corrienteS 43.487 52.065 591 802 0 0 828 556 5.092 5.836 0 0

intereSeS minoritario 18.643 17.385 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

total patrimonio 321.486 255.748 6.895 6.825 534 542 (6.356) (4.198) 23.826 24.639 553 555

total paSiVoS 400.829 358.643 11.605 10.977 680 543 2.198 1.191 58.910 60.446 553 557
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Estado de Resultados Integrales
Al 31 dE dICIEMbRE dE 2009 y 31 dE dICIEMbRE dE 2008 (en miles de dólares)

Guardia Vieja S.a.  
y Filiales

empresa eléctrica 
industrial S.a.

Sociedad Hidroeléctrica 
melocotón ltda.

termoeléctrica  
nehuenco S.a.

termoeléctrica  
antilhue

colbún  
international limited

enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1,
diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31,

2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

ingresos ordinarios 136.693 140.884  1.942  1.883 0 0 1.130 837 0 0 0 0

consumo de materias primas y materiales Secundarios (45.680) (57.689) (918) (1.061) 0 0 (442) (589) (1) (7) 0 0

Gastos de personal (3.980) (3.584) (878) (678) 0 0 (3.400) (3.469) 0 0 0 0

depreciacion y amortización (11.414) (10.258) (414) (203) 0 0 0 0 (2.369) (1.802) 0 0

otros Gastos Varios de operación (1.482) (998) (13) (9) (6) (3) (5) (2) (12) (8) (1) (7)

costos Financieros (de actividades no Financieras) (3) (1) (2) (2) 0 0 0 0 0 0 (1) (1)

ingreso (pérdida) procedente de inversiones 594 865  0  0 0 0 0 0 0 0 0 13

otros ingresos distintos de la operación 894 586  0 (2) 0 0 0 21 0 3 0 0 

otros Gastos distintos de los de operación (1.718) (5.726) (39) (2) 0 0 0 0 0 0 0 0

diferencia de cambio 5.771 (20.031)  86  917 (4) (63) (133) 2.130 30 8.766 0 0

resultado por Unidades de reajuste (226 ) (8.979 ) 0  0  0 0 (3) 0 0 0 0 0 

GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTO 79.449 35.069 (236)  843 (10) (66) (2.853) (1.072) (2.352) 6.952 (2) 5 

Gasto (ingreso) por impuesto a las Ganancias 8.955 10.806 (306) (476) (2) 3 (695) 357 (1.539) 1.891 0 0

Ganancia (perdida) de act. deSpUeS de impto. 70.494 24.263  70  1.319 (8) (69) (2.158 ) (1.429) (813) 5.061 (2) 5 

GANANCIA (PERDIDA) 70.494 24.263  70  1.319 (8) (69) (2.158) (1.429) (813) 5.061 (2) 5
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Guardia Vieja S.a.  
y Filiales

empresa eléctrica 
industrial S.a.

Sociedad Hidroeléctrica 
melocotón ltda.

termoeléctrica  
nehuenco S.a.

termoeléctrica  
antilhue

colbún  
international limited

enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1, enero 1,
diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31, diciembre 31,

2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

ingresos ordinarios 136.693 140.884  1.942  1.883 0 0 1.130 837 0 0 0 0

consumo de materias primas y materiales Secundarios (45.680) (57.689) (918) (1.061) 0 0 (442) (589) (1) (7) 0 0

Gastos de personal (3.980) (3.584) (878) (678) 0 0 (3.400) (3.469) 0 0 0 0

depreciacion y amortización (11.414) (10.258) (414) (203) 0 0 0 0 (2.369) (1.802) 0 0

otros Gastos Varios de operación (1.482) (998) (13) (9) (6) (3) (5) (2) (12) (8) (1) (7)

costos Financieros (de actividades no Financieras) (3) (1) (2) (2) 0 0 0 0 0 0 (1) (1)

ingreso (pérdida) procedente de inversiones 594 865  0  0 0 0 0 0 0 0 0 13

otros ingresos distintos de la operación 894 586  0 (2) 0 0 0 21 0 3 0 0 

otros Gastos distintos de los de operación (1.718) (5.726) (39) (2) 0 0 0 0 0 0 0 0

diferencia de cambio 5.771 (20.031)  86  917 (4) (63) (133) 2.130 30 8.766 0 0

resultado por Unidades de reajuste (226 ) (8.979 ) 0  0  0 0 (3) 0 0 0 0 0 

GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTO 79.449 35.069 (236)  843 (10) (66) (2.853) (1.072) (2.352) 6.952 (2) 5 

Gasto (ingreso) por impuesto a las Ganancias 8.955 10.806 (306) (476) (2) 3 (695) 357 (1.539) 1.891 0 0

Ganancia (perdida) de act. deSpUeS de impto. 70.494 24.263  70  1.319 (8) (69) (2.158 ) (1.429) (813) 5.061 (2) 5 

GANANCIA (PERDIDA) 70.494 24.263  70  1.319 (8) (69) (2.158) (1.429) (813) 5.061 (2) 5
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Estado de Flujo Método Directo
Al 31 dE dICIEMbRE dE 2009 y 31 dE dICIEMbRE dE 2008 (en miles de dólares)

Guardia Vieja S.a.  
y Filiales

empresa eléctrica 
industrial S.a.

Sociedad Hidroeléctrica 
melocotón ltda.

termoeléctrica  
nehuenco S.a.

termoeléctrica  
antilhue

colbún  
international limited

2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

FlUJo neto oriGinado por actiVidadeS de la operaciÓn 100.617 54.432 (1.826) (63) (193) (3) (3.758) (2.764) 0 0 (9) 129
recaudación de deudores por ventas/ deudores varios 136.007 113.386 119 1.438 0 0 0 875 0 0 0 0
ingresos financieros percibidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (1) 136
otros ingresos percibidos 6.526 85 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
pago a proveedores y personal (menos) (14.336) (32.718) (1.199) (1.320) (5) (3) (656) (3.502) 0 0 (8) (7)
remuneración pagada (3.248) (2.843) (749) 0 0 0 (2.958) 0 0 0 0 0
impuesto a la renta pagado (menos) (1.938) (18.619) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
otros ingresos (gastos) pagados 945 863 22 (2) (188) 0 0 0 0 0 0 0
i.V.a. y otros similares pagados (menos) (23.339) (5.722) (19) (179) 0 0 (144) (137) 0 0 0 0
FlUJo neto oriGinado por actiVidadeS de Financiamiento (84.469) (55.948) 2.345 78 192 3 3.758 2.764 0 0 0 0
obtención de otros préstamos de empresas relacionadas (80.583) 54.556 2.345 1.407 192 3 3.758 3.639 0 0 0 0
pago de dividendos (menos) (3.886) (32.708) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
pago de otros préstamos de empresas relacionadas (menos) 0 (74.141) 0   (1.329) 0 0 0 (875) 0 0 0 0
otros desembolsos por financiamiento (menos) 0 (3.655) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FlUJo neto oriGinado por actiVidadeS de inVerSiÓn (1.732) (4.251) (511) (15) 0 0 0 0 0 0 0 0
Ventas de otras inversiones 15 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
incorporación de activos fijos (menos) (1.747) (4.251) (513) (15) 0 0 0 0 0 0 0 0
FlUJo neto total del periodo 14.416 (5.767) 8 0 (1) 0 0 0 0 0 (9) 129

eFecto de laS VariacioneS en laS taSaS de cambio  
Sobre el eFectiVo Y eFectiVo eQUiValente

4.410 (5.509) 3 (1) 0 0 0 0 0 0 (1) (123)

VariaciÓn neta del eFectiVo Y eFectiVo eQUiValente 18.826 (11.276) 11 (1) (1) 0 0 0 0 0 (10) 6
Saldo inicial de eFectiVo Y eFectiVo eQUiValente 11.966 23.242 1 2 1 1 0 0 0 0 557 551
SALDO FINAL DE EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 30.792 11.966 12 1 0 1 0 0 0 0 547 557
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Guardia Vieja S.a.  
y Filiales

empresa eléctrica 
industrial S.a.

Sociedad Hidroeléctrica 
melocotón ltda.

termoeléctrica  
nehuenco S.a.

termoeléctrica  
antilhue

colbún  
international limited

2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

FlUJo neto oriGinado por actiVidadeS de la operaciÓn 100.617 54.432 (1.826) (63) (193) (3) (3.758) (2.764) 0 0 (9) 129
recaudación de deudores por ventas/ deudores varios 136.007 113.386 119 1.438 0 0 0 875 0 0 0 0
ingresos financieros percibidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (1) 136
otros ingresos percibidos 6.526 85 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
pago a proveedores y personal (menos) (14.336) (32.718) (1.199) (1.320) (5) (3) (656) (3.502) 0 0 (8) (7)
remuneración pagada (3.248) (2.843) (749) 0 0 0 (2.958) 0 0 0 0 0
impuesto a la renta pagado (menos) (1.938) (18.619) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
otros ingresos (gastos) pagados 945 863 22 (2) (188) 0 0 0 0 0 0 0
i.V.a. y otros similares pagados (menos) (23.339) (5.722) (19) (179) 0 0 (144) (137) 0 0 0 0
FlUJo neto oriGinado por actiVidadeS de Financiamiento (84.469) (55.948) 2.345 78 192 3 3.758 2.764 0 0 0 0
obtención de otros préstamos de empresas relacionadas (80.583) 54.556 2.345 1.407 192 3 3.758 3.639 0 0 0 0
pago de dividendos (menos) (3.886) (32.708) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
pago de otros préstamos de empresas relacionadas (menos) 0 (74.141) 0   (1.329) 0 0 0 (875) 0 0 0 0
otros desembolsos por financiamiento (menos) 0 (3.655) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FlUJo neto oriGinado por actiVidadeS de inVerSiÓn (1.732) (4.251) (511) (15) 0 0 0 0 0 0 0 0
Ventas de otras inversiones 15 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
incorporación de activos fijos (menos) (1.747) (4.251) (513) (15) 0 0 0 0 0 0 0 0
FlUJo neto total del periodo 14.416 (5.767) 8 0 (1) 0 0 0 0 0 (9) 129

eFecto de laS VariacioneS en laS taSaS de cambio  
Sobre el eFectiVo Y eFectiVo eQUiValente

4.410 (5.509) 3 (1) 0 0 0 0 0 0 (1) (123)

VariaciÓn neta del eFectiVo Y eFectiVo eQUiValente 18.826 (11.276) 11 (1) (1) 0 0 0 0 0 (10) 6
Saldo inicial de eFectiVo Y eFectiVo eQUiValente 11.966 23.242 1 2 1 1 0 0 0 0 557 551
SALDO FINAL DE EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 30.792 11.966 12 1 0 1 0 0 0 0 547 557
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COlbUN INTERNACIONAl lIMITEd

Estado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas
Al 31 dE dICIEMbRE dE 2009 y 31 dE dICIEMbRE dE 2008 (en miles de dólares)

 cambios en 
 capital    cambios en
 acciones    patrimonio neto  
 ordinarias otras cambios en atribuible a la  total
 capital en reservas resultados Sociedad en patrimonio
 acciones  varias retenidos dominante  neto
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

Saldo inicial al 01/01/2009 150  - 405  555  555 

resultado de ingresos y gastos integrales  -  - (2) (2) (2)

Saldo final al 31/12/2009 150  - 403  553  553 

Saldo inicial al 01/01/2008 150  - 400  550  550 

resultado de ingresos y gastos integrales  -  - 5  5  5 

Saldo al 31/12/2008 150  - 405  555  555

EMPRESA ElECTRICA INdUSTRIAl S.A.

 cambios en 
 capital    cambios en
 acciones    patrimonio neto  
 ordinarias otras cambios en atribuible a la  total
 capital en reservas resultados Sociedad en patrimonio
 acciones  varias retenidos dominante  neto
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

Saldo inicial al 01/01/2009   3.680   5.424  (2.279)  6.825   6.825 

resultado de ingresos y gastos integrales   -   -  70   70   70 

Saldo final al 31/12/2009   3.680   5.424  (2.209)  6.895   6.895 

Saldo inicial al 01/01/2008   3.680   5.424  (3.598)  5.506   5.506 

resultado de ingresos y gastos integrales  -   -   1.319   1.319   1.319 

Saldo al 31/12/2008  3.680   5.424  (2.279)  6.825   6.825

208 Memoria 2009 Colbún S. A.



HIdROElECTRICA GUARdIA VIEJA S.A. y FIlIAlES 

 cambios en 
 capital    cambios en
 acciones    patrimonio neto   
 ordinarias otras cambios en atribuible a la  cambios en total
 capital en reservas resultados Sociedad participaciones en patrimonio
 acciones  varias retenidos dominante minoritarias  neto
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

Saldo inicial al 01/01/2009  5.719   97.526   152.503   255.748   17.385   273.133 

resultado de ingresos y gastos integrales   -   -   65.738   65.738   1.258   66.996 

Saldo final al 31/12/2009  5.719   97.526   218.241   321.486   18.643   340.129 

Saldo inicial al 01/01/2008  5.719   97.526   131.532   234.777   12.906   247.683 

resultado de ingresos y gastos integrales  - - 20.971   20.971   4.479   25.450 

Saldo al 31/12/2008  5.719   97.526   152.503   255.748   17.385   273.133

SOCIEdAd HIdROElÉCTRICA MElOCOTÓN lTdA.

 cambios en 
 capital    cambios en
 acciones    patrimonio neto  
 ordinarias otras cambios en atribuible a la  total
 capital en reservas resultados Sociedad en patrimonio
 acciones  varias retenidos dominante  neto
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

Saldo inicial al 01/01/2009  1.114   1.619  (2.191)  542   542 

resultado de ingresos y gastos integrales  -  -  (8) (8) (8)

Saldo final al 31/12/2009  1.114   1.619  (2.199)  534   534 

Saldo inicial al 01/01/2008  1.114   1.619  (2.123)  611   611 

resultado de ingresos y gastos integrales   -  - (69) (69) (69)

Saldo al 31/12/2008 1.114   1.619  (2.191)  542   542 
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TERMOElECTRICA ANTIlHUE S.A.

 cambios en 
 capital    cambios en
 acciones    patrimonio neto  
 ordinarias otras cambios en atribuible a la  total
 capital en reservas resultados Sociedad en patrimonio
 acciones  varias retenidos dominante  neto
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

Saldo inicial al 01/01/2009  3.332  16.742   4.565   24.639   24.639

resultado de ingresos y gastos integrales   -  - (813) (813) (813)

Saldo final al 31/12/2009 3.332   16.742   3.752   23.826   23.826

Saldo inicial al 01/01/2008 3.332   16.742  (496) 19.578  19.578

resultado de ingresos y gastos integrales  -  -  5.061   5.061   5.061

Saldo al 31/12/2008  3.332   16.742   4.565   24.639   24.639 

TERMOElECTRICA NEHUENCO S.A.

 cambios en 
 capital    cambios en
 acciones    patrimonio neto  
 ordinarias otras cambios en atribuible a la  total
 capital en reservas resultados Sociedad en patrimonio
 acciones  varias retenidos dominante  neto
 mUS$ mUS$ mUS$ mUS$ mUS$

Saldo inicial al 01/01/2009  212  (549) (3.861) (4.198) (4.198)

resultado de ingresos y gastos integrales  -  -  (2.158) (2.158) (2.158)

Saldo final al 31/12/2009  212  (549) (6.019) (6.356) (6.356)

Saldo inicial al 01/01/2008  212  (549) (2.432) (2.769) (2.769)

resultado de ingresos y gastos integrales  -  -  (1.429) (1.429) (1.429)

Saldo al 31/12/2008  212  (549) (3.861) (4.198)  (4.198)

Estado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas
Al 31 dE dICIEMbRE dE 2009 y 31 dE dICIEMbRE dE 2008 (en miles de dólares)
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