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Jose Luis Sanchez, CFO SalfaCorp:

“Pasamos de un Ebitda

de $ 60 mil millones a
superar los $ 110 mil
millones y proyectamos

cifras similares”

Pese a la profunda crisis del sector inmobiliario,
la empresa ha conseguido triplicar sus utilidades
desde la pandemia, apoyada principalmente en
su expansion dentro de la industria minera.

POR FRANCISCO NOGUERA

osé Luis Sanchez se incorpord

a SalfaCorp en 2017, cuando el
entonces CFO y hoy gerente
eneral, Jorge Meruane, loinvito a
asumir la gerencia de finanzas de
su principal filial. Dos afnos des-
pués, Meruane asumio como CEO,
y Sanchez paso a ocupar su lugar
en el area financiera corporativa.

Tras asumir su actual posicion,
Sanchez se enfrenté a la mayor
crisis de su carrera: la pandemia.
El freno de las actividades provoca
una reduccién a lamitad de losin-
gresos y utilidades de SalfaCorp en
2020. Ante ello, la compaiiia se vio
obligada aimplementar profundos
ajustes en eficiencias operativas
y cambios en la coordinacion con
sus clientes. "Fueron medidas
muy duras, pero nos permitieron
adaptarnos y mantener el 75% de
nuestras obras en funcionamiento”,
recuerda el CFO.

Cuatro afios después, el pano-
rama de SalfaCorp ha mejorado
significativamente. En los tltimos
12 meses, las utilidades alcanzaron
los $ 45.600 millones, mas del triple
de loregistrado en 2020, mientras
que losingresosy el Ebitda también
han mostrado una expansion similar.

El crecimiento de la compania
ha tenido lugar en medio de la
crisis del sector inmobiliario y de
la construccion, una de sus lineas
de negocio mas emblematicas.
No obstante, laempresa halogra-
do superar este dificil escenario
gracias a sus negocios vinculados

a la industria minera, principal-
mente impulsados por el negocio
de montajes, un rubro en el que
lleva anos trabajando, pero que se
ha intensificado, especialmente
tras adjudicarse en 2021, juntoala
multinacional Fluor Corp, la licita-
cion de la planta concentradora de
Minera Centinela por un total de $
1.700 mil millones.

Enentrevista con Senal DF, el CFO
comenta que tras aprobarse a fines
de 2023 |a fase de construccion de
Centinela, el backlog de SalfaCorp
llegd a niveles inéditos de $ 2,05
billones [millones de millones), ya
que del total, el 37% corresponde
a Centinela. A nivel consolidado, el
65% de los proyectos por ejecutar
estan relacionados con el sector
minero, una cifra impulsada por el
desarrollo de nuevas lineas de negocio
enesaindustria. “SalfaCorp se haido
diversificando en la industria minera,
participando no solo en el montaje,
sino también en el mantenimiento
de plantas y servicios adicionales”,
explica Sanchez.

Actualmente, el holding opera a
través de tres lineas de negocio: In-
genieria & Construccion, Aconcagua,
y Rentas & Desarrollo. La primera,
ligada al sector minero, representa
el 84% de los ingresos totales,
mientras que Aconcagua, enfocada
en el negocio inmobiliario tradicional
y proyectos DS49, aporta el 16%. El
ultimo segmento administrael banco
de terrenos y los negocios de renta
inmobiliaria; sin embargo, durante el
primer semestre registro pérdidas por
$1.979 millones.

636.857
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El auge minero

- ;Como proyecta el desempeno
para las diversas industrias donde
opera SalfaCorp?

- Parte importante de nuestros
clientes esta en la mineria, tanto
en proyectos como en servicios,
y es un sector que esta bastante
activo. Nosotros nos vemos muy
cercanos al mundo minero. Es por
esoque, para el sector de Ingenieria
& Construccion, tenemos buenas
proyecciones.

Por el lado de la industria inmo-
biliaria, la situacion es un poco mas
compleja, debido a temas como el
accesoal crédito y el contexto ma-
croeconamico global. Sinembargo,
SalfaCorp, a través de Aconcagua,
tiene unafortalezaimportante gra-
cias ala diversificacion geografica
y de producto, lo que nos genera
ciertas oportunidades.

- Los resultados de SalfaCorp
vienen en constante crecimiento.
:Como describiria la estrategia
financiera que los llevd hasta aqui?

- Nuestra estrategia financiera
ha sido siempre mantener una
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solvencia que nos permita asegurar
la liquidez para la operacion y las
inversiones. Esto estarelacionado
conun adecuado manejo del flujo de
capital de trabajo de cada proyecto
y unidad de negocio.

Otro aspecto clave es la estrecha
relacion que tenemos con nuestra
comunidad de inversionistas y
acreedores en la banca. Somos
muy abiertos y transparentes con
lainformacion. Gracias a esta con-
fianza, afinales de 2022 cerramos un
aumento de capital en un momento
que era bastante complejo.

- SalfaCorp cuenta con mas de
$ 2,05 billones en proyectos por
ejecutar. ;Como describiria la
diversificacion de proyectos por
ejecutar?

- Tenemos un backlog histérico,
diversificado y con buenos man-
dantes. Una parte importante es
el contrato de montaje en Centi-
nela, el cual representa el 37% del
total. Sin embargo, si desglosas el
backlog de ICSA, esta bien diver-
sificado en sus distintas lineas
de negocio. Ademas de montajes
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2020

mineros, estan los servicios de
mantenciones industriales en la
mineria, perforaciones en mineria
subterranea y sondaje minero.
Junto a eso, también atendemos a
la mineria no metalica, como SQM
y Albemarle, y la construccion de
centros comerciales y bodegas.

- ¢Cuales son las proyecciones
de backlog?

-Vamos a seguir can un foco im-
portante en mineria. Porahoranoesta
enlacarterala construccion de otro
proyecto greenfield como Centinela.
De todas formas, hay una serie de
proyectos en mineria relacionados
con la mantencion de la capacidad
productiva, donde tenemaos clientes
importantes como Codelco, BHP,
Teck, etc. Esaarea esta considerada
dentro de nuestro foco de interés.

- Una vez ejecutado Centinela,
esperan seguir con un backlog
de esa envergadura?

- Todos los proyectos por ejecutar
se van consumiendo, y el desafio
esirreponiéndolos. Adjudicarse un
proyecto greenfield es algo especial,
ya que suelen surgir dos cada 10
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Ingresos totales

de SalfaCorp

Millones de pesos

829.374

2022

FUENTE: SALFACORP

anos. En ese contexto, cuando entro
Centinela, el backlog crecio entre
$ 700 mil millonesy $ 800 mil millo-
nes. Porlo tanto, una vez ejecutado,
el backlog debiese mantenerse en
elordendelos $ 1.000 mil millones.

- Respecto al Ebitda, ;cual
son las proyecciones?

- SalfaCorp paso de un Ebitda
de $ 60 mil millones a superar los

1.121.378

2024*

1.040.369

2023

*{ttimos 12 meses
**1° Semestre

$ 110 mil millones. Nos hemos es-
tablecido en esos niveles y estamos
proyectando cifras similares para
los proximos periodos.

Lareactivacion en
emisiones

- ¢Se sienten comodos con los
actuales niveles de deuda?

- Manejamos un nivel de deuda
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elevado, cercanoa los $ 450 mil mi-
llones, pero esimportante destacar
que esta bien administraday tiene
un perfil de vencimiento acorde con
la generacion de caja y de Ebitda
de la compaiia. Sin embargo, si se
analiza la deuda en términos de UF,
practicamente se ha mantenido, a
pesar de que la compaiiia ha incre-
mentado su actividad.

Indicadores claves y estrategias contra la volatilidad

- ;Cudles son para usted los indicadores
clave que miden la temperatura de como

esta una empresa?

- Hay aspectos que son transversales. Siempre

es sano mirar la generacion de caja, y es esencial
también ver la rentabilidad de los activos. Depen-
diendo de la capacidad que genera un activo y del
riesgo, son las fuentes de financiamiento que vas
encontrando. En el caso de Salfacorp, participamas
en industrias que tienen dindmicas distintas. En

el mundo de Ingenieria & Construccion, siempre
miramos la cartera de proyectos por ejecutar y la
liguidez. En el mundo inmobiliario, los indicadores
clave son el stock de promesas, las velocidades de

mercado?

- Nosotros tenemos una politica al
respecto en la cual vamos tomando
los resguardos y descalces co-
rrespondientes, tanto en inflacion
como en tipo de cambio. Un ejemplo
importante es que, contablemente,
nosotros tenemos mas pasivos en UF
que activos en UF.

venta y cdmo estan las visitas a los puntos de ven-
ta, ya que eso te permite ver cuando debes invertir
y cuando poner el freno.

- ;Como se protegen de la volatilidad del

ESCANEA EL CODIGO QR
PARA VER EL VIDED

- Al mirar en detalle, la deuda
financiera neta aumento un 8,8%
respecto al cierre de 2023. ;A qué
se debe?

- Ademas del componente UF,
hemos aprovechado la disminucion
de tasas de interés colocando un
bono en el mercado local por un
total de UF 550.000 y firmando un
crédito por un total de UF 965.500.
De todas formas, hay que conside-
rar que, desde 2019, la compania
no realizaba emisiones de bonos
ni tomaba deuda corporativa. Por
eso, recién este afio hemos tomado
algunas posiciones para asegurar la
liquidez y darle un perfil a la deuda
de mas largo plazo.

- ;Cémo evolucionaran los ni-
veles de deuda?

- Deberian mantenerse en los
niveles actuales. Sin embargo, en
lamedida en que el mundo inmabi-
liario y la venta de tierra se activen,
eso nos permitira bajar la deuda, ya
que la fuente de pago proviene de
la enajenacion del activo.

- SalfaCorp no cuenta con emi-
siones en el mercado internacional.
Enmedio de un mercado local con
menor profundidad, ;hay interés
por diversificar geograficamente
la estructura de deuda?

- Consideramos que se ha ido
activando la fuente de financia-
miento a nivel local, pero siempre
estamos explorando alternativas
en el exterior, aunque por ahora no
a través de colocaciones directas.

Variaciones tras el primer
semestre

~ Las utilidades de la filial mas
importante, Ingenieria & Cons-
truccion, crecieron un 48% en el
primer semestre. ;Qué explica el
auge del negocio?

- Lamayoria de este crecimiento
se debe amejoras en los margenes
y en nuestra eficiencia operacional.
Los ingresos han crecido, pero las
utilidades se hanincrementado ain
mas. Nuestros margenes estan por
sobre los de los comparables de la
industria.

- A pesar de que la mayoria de
los indicadores de rentabilidad
han mejorado, el margen bruto
de la filial se redujo del 10,9% de
2023 a un 9,4%. ;A qué se debe?

- En el afio 2023, los margenes
de construccion fueron mas altos

Ta

de lo normal, pero eso se debe
principalmente a la tipologia de
los contratos.

-Enel casode Aconcagua, este
disminuyo en un 20% sus ganan-
cias. ;Qué factores explican el
deterioro de su Gltima linea?

- Se debe a que el rubro inmo-
biliario estuvo mas bajo que el afno
anterior, principalmente por niveles
de escrituracion distintos, lo que
repercutio en los margenes.

- ¢Como les habeneficiado que
lainmobiliaria tenga un portafolio
diversificado?

- La diversificacién geografica
y de producto nos ha traido bue-
nos resultados, especialmente en
tiempos de mayor incertidumbre
y dificultad en los mercados. La
demanda de edificios no se com-
portaigual que la de casas, y lo que
ocurre en Santiago no es igual a la
situacion de Antofagasta. Por eso,
el brazo inmobiliario de Salfacorp
estaejecutando una estrategia que
se adectia a las nuevas condiciones
delmercado y que define cuales son
los momentos mas adecuados para
realizar las inversiones.

- Dentro de Aconcagua, también
estalaejecucion de proyectos para
el Estado. ;Qué ventajas financieras
tiene el negocio DS497?

-Esuntipo de contrato de cons-
truccion con el Servicio de Vivienda
y Urbanizacion, que representa un
volumenimportante paralacom-
pania. [...) No tiene mayor ventaja
que otro negocio. Es exactamente
lo mismo que un contrato de cons-
truccion gue se va apagando por
hitos de avance.

- Rentas & Desarrollo, el area
mas pequena del holding, sigueen
nimeros rojos tras anotar pérdidas
por § 1.979 millones. ;Cuando
esperan volver a reportar cifras
positivas?

- Una parte importante de los
ingresos reflejados en los estados
financieros se asocia a las ventas
que realiza el banco de terrenos. Por
ende, en la medida en que el mundo
inmabiliario se active mas, vamos a
tener mayor velocidad de venta de
nuestro parque de terrenos. Ademas,
se ha ido complementando con
inversiones en negocios de renta
inmobiliaria, principalmente en
renta comercialy en renta industrial
a través de bodegaje.E]
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