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ANÁLISIS RAZONADO A LOS ESTADOS FINANCIEROS 
 
El presente informe ha sido preparado para el período terminado al 30 de junio de 2012 y 2011, de acuerdo 
con la normativa de la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile. 
 
SalfaCorp S.A. reporta sus estados financieros bajo las Normas Internacionales de Información Financiera 
(International Financial Reporting Standards, IFRS).  
 
 

I. 
 

Análisis SalfaCorp S.A. 

a. RESUMEN EJECUTIVO 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

b. HECHOS DESTACADOS DEL EJERCICIO  
 
Término Juicio Arbitral con Cobra Servicios S.A. 

La filial de SalfaCorp S.A., Empresa de Montajes Industriales Salfa S.A. y Central Térmica de Mejillones S.A. 
(Cobra Servicios S.A.) acordaron poner término al juicio arbitral cuya demanda fue informada a la SVS el 24 de 
enero del presente año.  Con motivo de este acuerdo y término del juicio, Salfa Montajes recibió el pago por 

 El EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. al cierre del ejercicio del primer semestre de 2012 
fue de M$  27.536.904, con un aumento de 39,3% ó M$ 7.773.982 respecto al año anterior. 
Este incremento se debió a un mayor EBITDA por M$ 6.860.452 (+35,2%) y al mayor aporte 
de asociaciones con terceros (M$ 913.530).  

 Positiva evolución en los últimos dos trimestres del Margen Ebitda sobre ingresos,  
cerrando en 5,8% en el segundo trimestre de 2012 versus 5,0% del primer trimestre de 2012 
y 3,2% del cuarto trimestre de 2011.  

 El aporte al EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. fue M$ 17.445.293 por Salfa 
Ingeniería y Construcción S.A. y M$ 10.374.227 por Aconcagua S.A., con aumentos 
comparado al primer semestre del 2011 de +16,9% y +124,0%, respectivamente. 

 La Ganancia Total del período al cierre de junio 2012 alcanzó M$ 8.038.202, un aumento 
de 10,1%, ó equivalente a M$ 735.531, comparado con el primer semestre del 2011. 
Ingeniería y Construcción S.A. aportó M$4.850.249 y Aconcagua M$3.058.820. 

 La Ganancia atribuible a los propietarios de la controladora al cierre del primer 
semestre de 2012 fue de M$ 6.112.229, siendo M$ 1.082.821 (ó 15,0%) inferior respecto al 
año anterior. Esta disminución, se explica por el mayor resultado de la participación no 
controladora (interés minoritario)  en asociaciones inmobiliarias. 

 Los Ingresos de Actividades Ordinarias al cierre del ejercicio de junio 2012 alcanzaron 
M$ 471.603.660, un incremento de 26,1% (M$ 97.502.223) respecto de igual período del 
2011, por la mayor actividad en ambas Unidades de Negocio y el aporte de filiales adquiridas 
durante el segundo y tercer trimestre de 2011. 

 Importante crecimientos en ambas Unidades de Negocio: Ingeniería y Construcción con un 
crecimiento del backlog de 84% al cierre de junio de 2012 respecto de junio de 2011, con 
un stock de $905.639 millones (US$ 1.900 millones); en el caso de Aconcagua y sus 
sociedades coligadas, un aumento en promesas de compraventa de 51,5% entre ambos 
períodos; a junio de 2012 un backlog de promesas escriturables en el resto del año de 
MUF 7.039. 
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parte de Cobra Servicios S.A. la cantidad de UF 330.000. Los efectos de este hecho no son relevantes en los 
Estados Financieros Consolidados de SalfaCorp, implicando una pérdida adicional de UF 35.000, reconocida en 
los estados financieros a junio 2012, adicional a la ya reconocida en el ejercicio 2011. 
 
 
Reorganización de Pasivos de Aconcagua S.A. con su Matriz Salfacorp S.A.  

Al 30 de Junio de 2012, Aconcagua S.A. redujo su pasivo financiero de largo plazo con su matriz SalfaCorp 
S.A. en $ 46.725 millones (UF 2.065.000). Esto se produjo mediante la novación de un crédito de largo plazo 
con Corpbanca suscrito originalmente por Empresas Tecsa S.A. (filial de Salfa Ingeniería y Construcción S.A.), 
a Inmobiliaria Aconcagua S.A. Este crédito quedó en las mismas condiciones originales, salvo por sus 
covenants, los cuales se miden íntegramente en base a los estados financieros consolidados  de Aconcagua 
S.A. 
 
 
 
c. DESCRIPCIÓN DE LOS SEGMENTOS DE OPERACIÓN 
 
Hasta diciembre 2011 los segmentos de operación eran presentados de acuerdo a sus especialidades de 
negocio (inmobiliario y construcción) y no a sus filiales directas.  
 
Como se informó en los estados financieros de marzo de 2012 y con el objeto de facilitar el entendimiento de 
los negocios de la compañía, considerando además los informes internos  que son regularmente examinados 
por el Directorio para la toma de decisiones de operación de la entidad y asignación de recursos, Salfacorp 
S.A. procedió a modificar la presentación de información financiera sobre  segmentos de operación. De tal 
forma, a contar del año 2012 los Segmentos de Operación de la Compañía, estarán compuestos por sus dos 
Unidades de Negocio que a su vez son sus sociedades filiales directas: Salfa Ingeniería y Construcción S.A y 
Aconcagua S.A.  
 
 

i. SALFA INGENIERÍA Y CONSTRUCCIÓN S.A. (“ICSA”) 
 
 

Esta Unidad de Negocio tiene una importante diversificación en áreas de negocios, servicios ofrecidos, tipos de 
clientes e industrias, extensión de contratos, además de diversificación geográfica, lo que representa una 
fortaleza competitiva además de atenuar el riesgo operacional. 
 
La Compañía desarrolla el negocio de Ingeniería y Construcción a través de su filial Salfa Ingeniería y 
Construcción S.A. (Rut. 99.563.590-9), de la cual se desprenden diferentes empresas operativas, que se 
diferencian entre sí por los distintos segmentos que abordan el mercado de la construcción y por la zona 
geográfica donde desarrollan sus negocios: Montaje Industrial, Minería Subterránea & Túneles, Infraestructura 
y Movimientos de Tierra, Perforaciones y Tronaduras, Obras Civiles, Zona Austral y el Área Internacional. 
 

 
ii. ACONCAGUA S.A. 

 
A través de Aconcagua S.A. (Rut. 76.121.363-6) y sus filiales, la Compañía desarrolla el negocio inmobiliario 
y de edificación. 
 
El negocio inmobiliario, desarrollado a través de Inmobiliaria Aconcagua S.A., esta diversificados en su oferta, 
con 21% en viviendas en el tramo UF 1000-2000, 30% de las viviendas en el tramo UF 2000-3000, 19% de las 
viviendas en el tramo UF 3000-4000, 8% de las viviendas en el tramo UF 4000-5000, 12% de las viviendas en 
el tramos UF 5000-10000 y 10% de las viviendas con precio mayor a UF 10000.  
 
A través de su filial de edificación (Novatec S.A.) presta servicios de construcción de viviendas y de edificios de 
oficinas, ofreciendo soluciones de primer nivel a lo largo de Chile, mediante productos innovadores de acuerdo 
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a las necesidades de los diferentes segmentos; construcción de proyectos en altura de carácter habitacional, 
oficinas, hoteles. Los clientes corresponden tanto a proyectos propios de Inmobiliaria Aconcagua S.A. & filiales 
y proyectos de terceros. 
 
Como se observa, esta Unidad de Negocio administra y gestiona su propia edificación de viviendas lo que le 
permite controlar su cadena de suministro en tiempos de entrega y calidad del producto, atenuando el riesgo 
operacional. 
 
 

iii. CORPORATIVO 
 
Salfacorp S.A. tiene una Unidad Corporativa que si bien no es un Segmento de Operación, cumple el rol de 
prestar algunos servicios de valor agregado y de control a sus dos Unidades de Negocio, los cuales son 
íntegramente financiados por sus Unidades de Negocios. Estos son: 
 

a. Supervisión y control de la marcha de los negocios y sobre la toma de decisiones..  Este rol se apoya 
además en una Unidad de Contraloría, dependiente del Comité de Directores. 

 
b. Asesorías Legales y de otras materias: Salfacorp S.A. asiste a sus dos Unidades de Negocio en 

materias legales y otras relacionadas al giro de ambos negocios. 
 
c. Financiamiento estructural: Salfacorp S.A. es el emisor de bonos corporativos (aproximadamente 

UF 6,0 millones) y créditos estructurados con la banca. Los financiamientos obtenidos han sido 
íntegramente traspasados a sus dos Unidades de Negocio, en las mismas condiciones contratadas por 
Salfacorp. De esta forma, Salfacorp ha optimizado sus fuentes de financiamiento lo que ha permitido 
darle acceso a sus Unidades de Negocio al financiamiento estructural para el crecimiento de éstas. En 
consecuencia, la fuente primaria de repago de estos financiamientos es el flujo de efectivo generado 
en las Unidades de Negocio.  

 
En función de la definición anterior, es que las partidas relevantes en el balance general de la Unidad 
Corporativa (Salfacorp S.A. y Salfa Gestión S.A.), son: 
 

a. Activos: inversión en sus Unidades de Negocio, cuentas por cobrar a sus Unidades de Negocio 
(principalmente por financiamiento) y la propiedad sobre la marca Aconcagua (aprox. MM$ 49.000). 

 
b. Pasivos: endeudamiento financieros (bonos y deuda bancaria) e Impuesto diferidos. 
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d. ANÁLISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 
 
Los estados financieros de Salfacorp S.A. a junio de 2012 consolidan más de 130 sociedades. Adicionalmente 
se contabilizan mediante el método de la participación más de 60 sociedades, tanto en Chile como en el 
extranjero, con las cuales además se registran cuentas por cobrar y por pagar. 
 

i. ESTADO DE RESULTADO POR FUNCIÓN DE SALFACORP S.A. ACUMULADO AL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 30 DE 
JUNIO DE 2011 

 

  
1

Los Ingresos de Actividades Ordinarias al cierre del ejercicio de junio 2012 alcanzaron M$ 471.603.660 
los que comparados con los ingresos de igual período de 2011 (M$ 374.101.437) muestran un incremento de 
26,1%, equivalente a M$ 97.502.223. Esto se explica por (i) el aumento de 56,2% en los ingresos de 
Aconcagua S.A. (equivalente a M$ 47.186.129) y (ii) el aumento de 17,5% en los ingresos de Salfa Ingeniería 
y Construcción S.A.  (equivalente a M$ 52.010.901), el cual incluye el aporte de las nuevas filiales adquiridas 
durante el segundo y tercer trimestre del 2011. 

 

 
La distribución de los ingresos ordinarios por Unidad de Negocio para este semestre fue de M$ 348.425.249 
(73,8%) de Salfa Ingeniería y Construcción S.A., M$ 131.178.713 (27,8%) de Aconcagua S.A., M$ 876.000 
correspondientes al Corporativo y ajustes por consolidación de M$ 8.876.302. 
 
 
 

                                                      
1 Gastos de Administración y Ventas se define como la suma de las cuentas Otros ingresos, Costos de distribución, Gastos de administración y Otros gastos, por 
función. 
2  Ganancias (pérdidas) de actividades no operacionales se define como la suma de las cuentas Ganancias (pérdidas) que surgen de la baja en cuentas de 
activos financieros medidos al costo amortizado, Ingresos financieros, Costos financieros, Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos 
que se contabilicen utilizando el método de la participación, Diferencias de cambio, Resultado por unidades de reajuste, Otras (Pérdidas) Ganancias que surgen de la 
diferencia entre el valor libro anterior y el valor justo de activos financieros reclasificados medidos a valor razonable. 
3  EBITDA se define como la suma de las cuentas Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales y Ajustes por gastos de depreciación y amortización. 
4  EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. se define como la suma de las cuentas Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales, Ajustes por gastos de 
depreciación y amortización y Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participación. 

 

Estado de Resultados por Función 6m-12 6m-11
(M$ de cada periodo) M$ M$ M$ %
Ingresos de actividades ordinarias 471.603.660    374.101.437    97.502.223 26,1%
Ganancia bruta 48.019.321 42.656.055 5.363.266 12,6%

% de los ingresos 10,2% 11,4% -               -1,2%
Gastos de administración y ventas (1) (27.587.506) (25.756.931) (1.830.575) 7,1%

% de los ingresos -5,8% -6,9% -               1,0%
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 20.431.815 16.899.124 3.532.691 20,9%

% de los ingresos 4,3% 4,5% -               -0,2%

Ganancias (pérdidas) de actividades no operacionales (2): (9.849.935) (7.907.764) (1.942.171) 24,6%
Otras (pérdidas) ganancias (275.992) 169.340 (445.332) -263,0%
Costos Financieros netos de Ingresos Financieros (8.318.809) (6.024.040) (2.294.769) 38,1%
Participación de asociadas y negocios conj. 1.174.358 260.828 913.530 350,2%
Diferencias de cambio (185.230) (36.904) (148.326) 401,9%
Resultados por unidades de reajuste (2.244.263) (2.276.988) 32.725 -1,4%

Gasto por impuestos a las ganancias (2.543.678) (1.688.689) (854.989) 50,6%

Ganancia Total del período 8.038.202 7.302.671 735.530 10,1%
% de los ingresos 1,7% 2,0% -               

Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no controladoras (1.925.973) (107.621) (1.818.352) 1689,6%
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora 6.112.229 7.195.050 (1.082.821) -15,0%

% de los ingresos 1,3% 1,9% -               -0,6%

EBITDA (3) 26.362.546   19.502.094    6.860.452 35,2%
% de los ingresos 5,6% 5,2% -               0,4%

EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. (4) 27.536.904   19.762.922    7.773.982 39,3%
% de los ingresos 5,8% 5,3% -               0,6%

Variación
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La Ganancia Bruta fue de M$ 48.019.321, la que aumentó en 12,6% ó M$ 5.363.267, respecto al año 
anterior, lo que se explica principalmente por el mayor nivel de actividad en Aconcagua S.A.  
 
La contribución a la ganancia bruta de Salfa Ingeniería y Construcción S.A. fue de M$ 28.685.137 (59,7%),  la 
de Aconcagua S.A. fue de M$ 19.994.894 (46,6%), M$ 659.410 del Corporativo y ajustes por consolidación por 
M$ <1.320.119>. 
 
Los Gastos de Administración y Ventas, alcanzaron M$ 27.587.506, con un incremento de M$ 1.830.575 
respecto del ejercicio anterior, lo que se explica por el mayor nivel de actividad. No obstante el mayor nivel de 
actividad, este gasto fue de 5,8% sobre las ventas del período comprado con 6,9% durante el mismo período 
del año anterior. 
 
En consecuencia de lo anterior, la Ganancia de Actividades Operacionales al cierre del ejercicio del primer 
semestre 2012 fue de M$ 20.431.815, con un aumento de 20,9%, equivalente a M$ 3.532.691, respecto al 
año anterior. La participación en la Ganancia de actividades operacionales por Unidad de Negocio, ascendió a 
M$ 13.071.648 (64,0%) por ICSA M$ 7.643.369 (37,4%) por Aconcagua S.A. y M$ (283.202) por el 
Corporativo. 
 
La Pérdida de Actividades no Operacionales al cierre del primer semestre de 2012 fue de M$ (9.849.935) 
que se compara con M$ (7.907.764) al cierre del primer semestre de 2011. La diferencia se explica 
principalmente por: 
 

a. mayores gastos financieros netos por M$ 2.294.769, dado los mayores requerimientos de 
financiamiento propios del incremento en la actividad de ambas Unidades de Negocio.   

b. lo anterior en parte fue compensado por la mayor ganancia proveniente de asociaciones con terceros 
por M$ 913.530. 

 
La Ganancia del Período fue de M$ 8.038.202, superior a los M$ 7.302.671 del ejercicio anterior a la misma 
fecha. El aporte de ICSA fue de M$ 4.850.249 y (-15.4% respecto del 2011) el de Aconcagua S.A. de 
M$ 3.058.820 (+260% respecto del 2011). 
 
La Ganancia atribuible a los Propietarios de la Controladora al cierre del primer semestre de 2012 fue 
de M$ 6.112.229, siendo M$ 1.082.821 inferior respecto al año anterior, equivalente a 15,0%. Esta 
disminución, se explica por la mayor Participación No Controladora (interés minoritario) sobre los resultados 
totales de la Compañía. 
 
De la ganancia del ejercicio atribuible a los propietarios de la controladora, el aporte de ICSA fue de 
M$ 4.481.657 (-16.5% respecto de 2011)  y el de Aconcagua S.A. fue de M$ 1.467.217 (46% respecto de 
2011). 
 
El EBITDA de los primeros seis meses del 2012 ascendió a M$ 26.362.546, un incremento de 35,2% (ó 
M$ 6.860.452), respecto del primer semestre del 2011.  Lo anterior es explicado por el aumento de las 
ganancias de actividades operacionales en M$ 3.532.691 y por el mayor gasto de depreciación en 
M$ 3.327.761. 
ICSA contribuyó con M$ 18.561.916 mientras que Aconcagua S.A. contribuyó con M$ 8.083.246. 
    
El EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. al cierre del ejercicio del primer semestre de 2012 fue de 
M$ 27.536.904, con un aumento de 39,3% ó M$ 7.773.982 respecto al año anterior, que se explica por las 
ganancias de actividades de operación como por mayor gasto de depreciación. 
 
El  EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. de ICSA fue M$ 17.445.293 (+16,9% respecto del 2011) y el de 
Aconcagua S.A. fue de M$ 10.374.227 (+124% respecto del 2011). 
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ii. BALANCE GENERAL DE SALFACORP S.A. AL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2011 
  

 
 

 
Activos 

Los Activos Totales aumentaron en 14,6%, equivalente a M$ 114.283.618 respecto al cierre de diciembre de 
2011, lo que se explica principalmente por la mayor actividad comercial y las inversiones requeridas para el 
crecimiento futuro de las dos Unidades de Negocio. 
 
Los Activos Corrientes se incrementaron respecto de diciembre 2011 en M$ 71.831.343, principalmente por 
el incremento de la cuenta deudores comerciales en M$ 70.228.458 (M$ 24.007.731 en Aconcagua y 
M$45.499.680 de ICSA) y de inventarios en M$ 18.649.329 (aumento por M$33.423.122 en Aconcagua y 
disminución por M$ 14.773.793 en ICSA); cifras que fueron parcialmente compensadas por una disminución 
por M$ 25.384.309 en los niveles de efectivo y equivalentes al efectivo. A Junio 2012 los activos 
corrientes superan a los pasivos corrientes en MMCh$137.770. 
 
En el caso de los Activos no Corrientes, el aumento de M$ 42.452.275, se explica principalmente por 
inversiones en propiedades de inversión por M$ 29.891.221 como resultado de la adquisición de terrenos 
para el desarrollo de futuros proyectos inmobiliarios en Aconcagua S.A.; M$ 14.207.090 en activos 
intangibles distintos de la plusvalía que corresponde a la valorización en ICSA de las marcas de las 
sociedades adquiridas el 2011 - cifra que se compensa parcialmente con la disminución de la cuenta plusvalía 
en M$ 8.151.212 (aplicación de IFRS 3 – Combinación de Negocios); M$ 2.514.295 en inversiones 
contabilizadas utilizando el método de la participación, debido a aportes efectuados, dividendos 
recibidos y resultados devengados de empresas relacionadas.   
 
 
  

Estado de Situación Financiera Clasificado Jun-12 Dic-11
M$ cada período M$ M$ M$ %

Activos Corrientes, Totales 525.499.672 453.668.329 71.831.343 15,8%
Efectivo y equivalentes al efectivo 19.886.470 45.270.779 (25.384.309) -56,1%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 254.820.110 184.591.652 70.228.458 38,0%
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 41.827.862 38.346.291 3.481.571 9,1%
Inventarios corrientes 179.477.940 160.828.611 18.649.329 11,6%
Otros 29.487.290 24.630.996 4.856.294 19,7%

Activos No Corrientes, Totales 370.716.796 328.264.521 42.452.275 12,9%
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, no corrientes 29.019.187 29.592.552 (573.365) -1,9%
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participación 35.078.014 32.563.719 2.514.295 7,7%
Activos intangibles distintos de la plusvalía 69.206.133 54.999.043 14.207.090 25,8%
Plusvalía 26.800.834 34.952.046 (8.151.212) -23,3%
Propiedades, planta y equipo 76.687.798 74.313.100 2.374.698 3,2%
Propiedad de inversión 93.778.070 63.886.849 29.891.221 46,8%
Activos por impuestos corrientes, no corrientes 6.490.344 6.984.957 (494.613) n.m.
Activos por impuestos diferidos 30.044.503 27.501.226 2.543.277 9,2%
Otros 3.611.913 3.471.029 140.884 4,1%

Activos, Totales 896.216.468 781.932.850 114.283.618 14,6%

Pasivos Corrientes, Totales 387.729.273 239.456.144 148.273.129 61,9%
Otros pasivos financieros corrientes 203.901.439 20.882.642 183.018.797 876,4%
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 121.639.325 137.275.226 (15.635.901) -11,4%
Pasivos por impuestos corrientes, corrientes 15.991.296 17.862.350 (1.871.054) -10,5%
Otros pasivos no financieros corrientes 39.233.327 55.105.068 (15.871.741) -28,8%
Otros 6.963.886 8.330.858 (1.366.972) -16,4%

Pasivos No Corrientes, Totales 230.426.525 269.227.785 (38.801.260) -14,4%
Otros pasivos financieros no corrientes 191.592.624 241.856.320 (50.263.696) -20,8%
Pasivo por impuestos diferidos 18.503.843 16.631.119 1.872.724 11,3%
Otros 20.330.058 10.740.346 9.589.712 89,3%

Patrimonio atribuible a los Propietarios de la Controladora 269.651.384 265.741.475 3.909.909 1,5%
Participaciones no Controladoras 8.409.286 7.507.446 901.840 12,0%
Total Patrimonio Neto 278.060.670 273.248.921 4.811.749 1,8%
Patrimonio Neto y Pasivos, Totales 896.216.468 781.932.850 114.283.618 14,6%

Variación
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Pasivos 
 
Los Pasivos Totales aumentaron en 21,5% equivalente a M$ 109.471.869 en relación al cierre de diciembre 
de 2011, que financian el mayor nivel de actividad, en particular deudores comerciales por M$ 70.228.458, e 
inventarios por M$ 18.649.329, ambas partidas del activo de gran liquidez.   
Adicionalmente el aumento de propiedades de inversión por M$ 29.891.221.  
 
El Patrimonio Neto Total alcanzó M$ 278.060.670 al cierre de junio de 2012, donde el Patrimonio atribuible 
a los Propietarios de la Controladora al cierre de junio de 2012 fue M$ 269.651.384, un aumento de 
M$ 3.909.909 respecto al cierre de diciembre de 2011. Este aumento incluye la utilidad del primer semestre 
por M$ 6.112.229, ajustes de conversión por M$ (368.550) y la provisión de dividendos equivalente al 30% de 
la utilidad acumulada a la fecha. Las Participaciones no Controladoras aumentaron un 12% en el mismo 
período alcanzando M$ 8.409.286 al cierre de junio de 2012. 
 
 

iii. FLUJO DE EFECTIVO INDIRECTO DE SALFACORP S.A. AL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 30 DE JUNIO DE 2011 
 
El flujo de efectivo correspondiente al primer semestre de 2012 fue M$ (25.384.309). El resumen de la 
generación de flujo por segmento del semestre en análisis se explica a continuación: 

 

 
 
 

a) Un flujo neto originado por las actividades de la operación de M$ (144.538.403) que se 
explica principalmente por el incremento en los deudores comerciales, inventarios (principalmente 
inmobiliarios) y en menor medida por la disminución en las cuentas por pagar y anticipos 
comerciales. Una parte significativa de este requerimiento de efectivo fue financiada con el saldo de 
efectivo disponible a diciembre de 2011 y adicionalmente con financiamiento bancario, utilizando las 
líneas de crédito disponibles de la Compañía. 

 
b) Un flujo neto en actividades de inversión por M$ (18.729.985) originado por la adquisición de 

propiedades de inversión para desarrollo inmobiliario (terrenos), adquisición de participaciones en 
sociedades filiales, aportes a sociedades filiales,  y en menor medida, por las inversiones en equipos y 
maquinarias requeridos para el desarrollo de las nuevas especialidades constructivas definidas por 
ICSA, de acuerdo al plan de inversiones definido para el año en curso. 
 

c) Un flujo neto en actividades de financiamiento por M$ 137.884.078 dado principalmente por 
préstamos bancarios destinados al financiamiento de las actividades de la operación e inversión. 
De este flujo, M$ 86.891.533 proviene del Segmento Aconcagua, que se encuentra en fase de 
inversión en esta parte del año. 
 

 

Período Enero - Junio de 2012

Estado de Flujo de Efectivo - Método Indirecto

(M$ de cada período)

Flujo de Operación (40.139.608) (66.746.942) (25.120.778) (12.531.075) (144.538.403)
Flujo de Inversión 371.705 (18.707.027) 4.779.876 (5.174.539) (18.729.985)
Flujo de Financiación 34.479.466 86.891.533 (1.192.535) 17.705.615 137.884.078
Flujo Total (5.288.436) 1.437.565 (21.533.438) - (25.384.310)

Período Enero - Junio de 2011

Estado de Flujo de Efectivo - Método Indirecto

(M$ de cada período)
Flujo de Operación (25.945.707) 8.551.339 (46.326.948) 47.357.910 (16.363.406)
Flujo de Inversión (48.277.091) (5.409.070) (6.000.000) 1.397.788 (58.288.373)
Flujo de Financiación 71.624.817 (3.302.432) 53.379.188 (42.322.422) 79.379.151
Flujo Total (2.597.981) (160.163) 1.052.239 6.433.276 4.727.372

Ing. & Const. Inmobiliario Salfacorp Consolidado

Ing. & Const. Inmobiliario Salfacorp Ajustes Consolidado

Ajustes
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iv. PRINCIPALES INDICADORES Y OBLIGACIONES FINANCIERAS DE SALFACORP S.A.  (2

 
) 

   
  
El índice de Liquidez al cierre de junio de 2012 ascendió a 1,36 veces. Si bien se aprecia una disminución 
respecto a diciembre de 2011, el actual nivel de liquidez se encuentra en línea con las políticas definidas por la 
Administración. 
 
Al cierre de junio de 2012, el Endeudamiento se ubicó en 2,22 veces, cifra superior a los niveles exhibidos 
por la Compañía al cierre del cuarto trimestre de 2011 (1,86 veces), producto de la mayor actividad comercial 
que se generó durante el semestre, acentuado por la estacionalidad del negocio de Aconcagua, y el 
correspondiente financiamiento asociado a este mayor nivel de actividad. 
 
El Endeudamiento Financiero a junio 2012 alcanzó niveles de 1,42, debido a la mayor deuda financiera 
relacionada a la estacionalidad del desarrollo de proyectos inmobiliarios y requerimientos de capital de trabajo. 
 
La Rentabilidad sobre el Patrimonio de la Controladora (últimos 12 meses) al cierre de junio de 2012 
fue de 5,51%, inferior en aproximadamente 0,50 puntos porcentuales en al cierre del 2011, producto de la 
menor ganancia de la controladora.  

                                                      
2 (i)  Liquidez se define como la razón entre las cuentas Activos Corrientes Totales y Pasivos Corrientes Totales. 
 Endeudamiento se define como la razón entre la suma de las cuentas Pasivos Corrientes Totales y Pasivos no Corrientes Totales y, Patrimonio Total. 

Endeudamiento Financiero se define como la razón entre la suma de las cuentas Otros Pasivos Financieros Corrientes y Otros Pasivos Financieros no 
Corrientes y, Patrimonio Total.  

 Endeudamiento Financiero Neto se define como razón entre la suma de las cuentas Otros Pasivos Financieros Corrientes y Otros Pasivos Financieros no 
Corrientes menos Caja y Equivalentes y, Patrimonio Total. 
Rentabilidad sobre Patrimonio se define como la razón entre la cuenta Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora para los últimos 
doce meses y el Patrimonio atribuible a los Propietarios de la Controladora. 
Rentabilidad sobre Activos se define como razón entre las cuenta Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora para los últimos doce 
meses y Activos Totales. 

 
(ii)  Endeudamiento Financiero Neto Consolidado se define como razón entre la suma de las cuentas Otros Pasivos Financieros Corrientes y Otros Pasivos 

Financieros no Corrientes menos Caja y Equivalentes y, la suma de las cuentas Patrimonio Total, Ajuste por cambio a Norma IFRS y Dividendos Provisionados. 
Cobertura de Gastos Financieros Netos Consolidado (Líneas N° 533 y 534) se define como la razón entre EBITDA y Costos Financieros Netos. 
Cobertura de Gastos Financieros Netos Consolidado (Líneas N° 642 y 643) se define como la razón entre la suma de EBITDA y Dividendos Recibidos y, 
Costos Financieros Netos. 

 

(i) Índices Financieros: Jun-12 Dic-11

Liquidez (veces) 1,36                     1,89                 
Endeudamiento (veces) 2,22                     1,86                 
Endeudamiento Financiero (veces) 1,42                     0,96                 
Endeudamiento Financiero Neto (veces) 1,35                     0,79                 
Rentabilidad sobre el Patrimonio % 5,51% 6,00%
Rentabilidad sobre Activos % 1,66% 2,04%

(ii) Obligaciones principales, vigentes al cierre de junio de 2012: Jun-12 Límite

Bonos, Líneas N°533 y N°534 :
-  Endeudamiento Financiero Neto Consolidado, 1,14                     < 2,0
-  Cobertura de Gastos Financieros Netos Consolidado, 3,22                     > 3,0

Bonos, Líneas N°642 y N°643 :
-  Endeudamiento Financiero Neto Consolidado, 1,14                     < 3,0
-  Cobertura de Gastos Financieros Netos Consolidado, 3,56                     > 2,5
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e. ANÁLISIS DE LAS DIFERENCIAS QUE PUEDAN EXISTIR ENTRE LOS VALORES LIBRO Y 
VALORES ECONÓMICOS Y/O DE MERCADO DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS.  

 
La valorización de activos en SalfaCorp S.A. comprende distintos criterios según sea el caso: 
 
Ex istencias y Obras en Curso. El grupo SalfaCorp S.A. valoriza sus existencias al menor valor entre su costo 
de adquisición y su  valor neto realizable. El costo de adquisición se determina utilizando el método del precio 
medio ponderado El valor neto realizable corresponde al precio de venta estimado, menos los gastos de 
distribución y venta, o contrato de construcción de corresponder. En aquellos casos que el valor neto realizable 
es menor al costo de adquisición se realiza una provisión por el diferencial de valor con cargo a resultados.  
 
El costo de adquisición de materiales para la línea de negocio de ingeniería y construcción,  incluye el precio 
de compra, los aranceles de importación, transportes,  almacenamiento y otros costos directamente atribuibles 
a la adquisición de las mercaderías, los materiales o los servicios adquiridos. 
 
El costo de adquisición de las obras en curso, terrenos y/o viviendas terminadas para la línea de negocio 
Desarrollo Inmobiliario, incluye los costos de diseño, las materias primas, la mano de obra directa, 
depreciación de los activos fijos industriales, otros costos directos y gastos directos relacionados (basados en 
una capacidad operativa normal), además de los costos por intereses en el caso de aquellos inventarios que 
cumplen con las condiciones para ser designados como activos calificables. 
 
Propiedades de inversión.  Las propiedades de inversión, que principalmente comprenden terrenos para 
desarrollo de futuros proyectos inmobiliarios los cuales son adquiridos a través de compra directa vía 
financiamiento bancario, financiamiento del vendedor, opciones, y convenios. Todos ellos son valorizados al 
modelo del costo atribuido.  
 
Los activos clasificados en este rubro son sometidos anualmente a pruebas de pérdidas por deterioro de valor 
según lo descrito en nota 2.16. De acuerdo a las nota 19 de los estados financieros al 31 de diciembre de 
2011, estos activos no tienen deterioro y por el contrario su valor contable es significativamente inferior al 
valor de tasación a esta fecha, situación que no ha cambiado a junio de 2012. 

 
Activos Fijos. El costo incluye tanto los desembolsos directamente atribuibles a la adquisición o construcción 
del inmovilizado material, como también los intereses  por financiamiento directa o indirectamente 
relacionados con ciertos activos calificados. Los desembolsos posteriores a la compra o adquisición sólo son 
capitalizados cuando es probable que los beneficios económicos futuros asociados a la inversión vayan a fluir 
al grupo SalfaCorp y los costos pueden ser medidos razonablemente. Los otros desembolsos posteriores 
corresponden a reparaciones o mantenciones y son registrados en el estado consolidado de resultados 
integrales cuando son incurridos. 
 
La depreciación del inmovilizado material registrado como “Propiedades, planta y equipos”, es calculada 
utilizando el método lineal. Cuando un bien está compuesto por componentes significativos, que tienen vidas 
útiles diferentes, cada parte se deprecia en forma separada.  
 
Los costos por intereses incurridos para la construcción de cualquier activo calificado se capitalizan durante el 
período de tiempo que es necesario para completar y preparar el activo para el uso que se pretende. Otros 
costos por intereses se registran en el estado consolidado de resultados integrales (gastos). 
 
Inversiones en Empresas Relacionadas. Para contabilizar la adquisición de sus subsidiarias o filiales la 
sociedad matriz utiliza el método de adquisición. De acuerdo a este método, los activos identificables 
adquiridos y los pasivos y contingencias identificables asumidos en una combinación de negocios se valoran 
inicialmente por su valor razonable en la fecha de adquisición, con independencia del alcance de los intereses 
minoritarios. El exceso del costo de adquisición sobre el valor razonable de la participación de la sociedad 
matriz en los activos netos identificables adquiridos se reconoce como plusvalía comprada. Si el costo de 
adquisición es menor que el valor razonable de los activos netos de la subsidiaria o filial adquirida, la diferencia 
se reconoce directamente en la cuenta de resultados. 
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II. Análisis Segmento de Operación: Salfa Ingeniería y Construcción 

S.A. (ICSA) 
 

 
a. RESUMEN EJECUTIVO 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
b. HECHOS DESTACADOS DEL EJERCICIO 
 
Cierre de negocio del Proyecto Sierra Gorda por US$ 350 MM  
 
La filial Empresa de Montajes Industriales Salfa S.A., formalizó a comienzos de julio de 2012, el acuerdo con 
Sierra Gorda SCM, para el montaje de la planta concentradora de cobre en la localidad de Sierra Gorda en el 
norte del país. Este contrato es por 18 meses de duración y por un monto nominal de aproximadamente 
MUSD350.000. Esta inversión está contenida en las cifras de backlog al 30 de Junio de 2012. 
  

 El EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. al cierre del ejercicio del primer semestre de 2012 
fue de M$ 17.445.293, con un aumento de 16,9% ó M$ 2.520.111 respecto al año anterior, 
como resultado de una mayor Ganancia de actividades operacionales (M$ 752.909) y la mayor 
depreciación del período (M$ 3.004.478).  
 

 El Margen Ebitda sobre ingresos fue de 5,3% en el primer semestre de 2012 similar al 5,0% 
del primer semestre de 2011, y sustancialmente superior al -0,1% exhibido el cuarto trimestre 
de 2011. 

 
 La Ganancia Total del período alcanzó M$ 4.850.249, una disminución de M$ 888.788, ó 

equivalente 16,5%. Esta disminución, se explica por la mayor Pérdida de actividades no 
operacionales (M$ 1.384.877). 

 
 La Ganancia atribuible a los propietarios de la controladora al cierre del primer semestre 

de 2012 fue de M$ 4.481.657, siendo M$ 888.787 inferior respecto al año anterior, 
equivalente a un 16,5%. 

 
 Los Ingresos de Actividades Ordinarias al cierre del ejercicio de junio 2012 alcanzaron 

M$ 348.425.249 los que comparados con los ingresos de igual período de 2011 
(M$ 296.414.348) muestran un incremento de 17,5%, equivalente a M$ 52.010.901, que se 
explica principalmente por el crecimiento orgánico y la incorporación de nuevas líneas de 
negocio. 

 Al cierre de junio 2012, el Saldo de Obras por Ejecutar (Backlog) ascendía a más de 
$ 905.639 millones (US$ 1.900 millones), con un incremento de aproximadamente 14% 
respecto al cierre de marzo de 2012 y un aumento de 34% respecto al cierre de diciembre de 
2011. 
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c. ANÁLISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE SALFA INGENIERÍA Y CONSTRUCCIÓN S.A. 
 

i. ESTADO DE RESULTADOS POR FUNCIÓN ACUMULADO DE ICSA AL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 30 DE JUNIO DE 
2011 

 

  
Los Ingresos de Actividades Ordinarias al cierre del ejercicio de junio 2012 alcanzaron M$ 348.425.249 
los que comparados con los ingresos de igual período de 2011 (M$ 296.414.348) muestran un incremento de 
17,5%, equivalente a M$ 52.010.901. Esto se explica principalmente por el crecimiento orgánico y la 
incorporación de nuevas líneas de negocio tras las adquisiciones de empresas durante el segundo y tercer 
trimestre del 2011. 
 
La Ganancia Bruta fue de M$ 28.685.137, un aumento de 1,6% ó M$ 439.543, respecto al año anterior. 
Cabe mencionar que la ganancia bruta sobre ventas a junio del 2012 (8,2%) muestra una recuperación 
importante respecto de cuarto trimestre del 2011 (2,7%). 
 
Los Gastos de Administración y Ventas, alcanzaron M$ 15.613.490, con una disminución de M$ 313.365 
respecto del ejercicio anterior.  En relación a los ingresos, estos gastos disminuyeron en 0,9 puntos, lo que 
refleja la eficiencia lograda en los gastos de apoyo a pesar del importante crecimiento de los ingresos. 
 
La Ganancia de actividades operacionales al cierre del ejercicio del primer semestre 2012 fue de 
M$ 13.071.648, con un aumento de 6,1% (M$ 752.909), respecto al año anterior. Esto se explica por la mayor 
ganancia bruta y menores gastos de administración y ventas, de acuerdo a lo señalado anteriormente. 
 
La Pérdida de Actividades no Operacionales al cierre de junio 2012 fue de M$ (6.849.635) que se 
compara con M$ (5.130.033) para el cierre del primer semestre de 2011. Esta diferencia se explica 
principalmente por la pérdida relacionada a la participación en negocios conjuntos que ascendió a 
(M$ 1.116.623) comparado con la ganancia de M$ 120.652 registrada al cierre del mismo período del 2011. 
 
La Ganancia Total del período alcanzó M$ 4.850.249, inferior en M$ 888.788 respecto del cierre del primer 
semestre de 2011, ó equivalente a 15,5%. Esta disminución, se explica por la mayor Pérdida de actividades no 
operacionales (M$ 1.384.877), parcialmente compensada por la mayor Ganancia de actividades operacionales 
(M$ 418.183). 
 

Estado de Resultados por Función 6m-12 6m-11
(M$ de cada periodo) M$ M$ M$ %
Ingresos de actividades ordinarias 348.425.249     296.414.348     52.010.901 17,5%
Ganancia bruta 28.685.137 28.245.594 439.543 1,6%

% de los ingresos 8,2% 9,5% -               -1,3%
Gastos de administración y ventas (1) (15.613.490) (15.926.855) 313.365 -2,0%

% de los ingresos -4,5% -5,4% -               0,9%
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 13.071.648 12.318.739 752.909 6,1%

% de los ingresos 3,8% 4,2% -               -0,4%

Ganancias (pérdidas) de actividades no operacionales (2): (6.849.635) (5.130.033) (1.719.602) 33,5%
Otras (pérdidas) ganancias (189.409) 145.317 (334.726) -230,3%
Costos Financieros netos de Ingresos Financieros (4.347.750) (4.225.698) (122.052) 2,9%
Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conj. (1.116.623) 120.652 (1.237.275) -1025,5%
Diferencias de cambio (185.230) (35.652) (149.578) 419,5%
Resultados por unidades de reajuste (1.010.624) (1.134.652) 124.028 -10,9%

Gasto por impuestos a las ganancias (1.371.764) (1.451.286) 79.522 -5,5%

Ganancia Total del período 4.850.249 5.737.420 (887.171) -15,5%
% de los ingresos 1,4% 1,9% -               

Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no controladoras (368.593) (366.976) (1.617) 0,4%
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora 4.481.657 5.370.444 (888.787) -16,5%

% de los ingresos 1,3% 1,8% -               -0,5%

EBITDA (3) 18.561.916     14.804.530     3.757.386 25,4%
% de los ingresos 5,3% 5,0% -               0,3%

EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. (4) 17.445.293     14.925.182     2.520.111 16,9%
% de los ingresos 5,0% 5,0% -               0,0%

Variación
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La Ganancia atribuible a los Propietarios de la Controladora al cierre del primer semestre de 2012 fue 
de M$ 4.481.657, siendo M$ 888.787 inferior respecto al año anterior, equivalente a un 16,5%. 
 
El EBITDA al cierre de junio de 2012 ascendió a M$ 18.561.916, un incremento de 25,4%, ó equivalente a 
M$ 3.757.386. Lo anterior como resultado de la mayor Ganancia de actividades operacionales (M$ 752.909) y 
la mayor depreciación del período (M$ 3.004.478). 
  
El EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. al cierre del ejercicio de junio 2012 fue de M$  17.445.293, con un 
aumento de 16,9% ó M$ 2.520.111 respecto al año anterior. 
 
 
 

ii. ESTADO DE RESULTADOS POR FUNCIÓN TRIMESTRAL DE ICSA AL 30 DE JUNIO DE 2012, 30 DE JUNIO DE 
2011 Y 31 DE MARZO DE 2012 

 
 

  
 
Los Ingresos de Actividades Ordinarias al cierre del segundo trimestre de 2012 alcanzaron 
M$ 196.943.579, un aumento de M$ 45.461.909 (+30,0%) respecto del primer trimestre de 2012. Comparado 
al segundo trimestre del 2011, el crecimiento fue de 16,7% ó M$ 28.220.339, lo que se explica por el aporte 
de los nuevos negocios que no estaban presente en el 2011, más el crecimiento orgánico. 
 
La Ganancia Bruta fue de M$ 14.092.112, con una disminución de 3,4% ó M$ 500.913 respecto al primer 
trimestre de 2012; también una disminución de 9,8% ó M$ 1.538.950 respecto del segundo trimestre de 2011. 
En ambos casos, pese al incremento de ingresos, los crecimientos se produjeron en líneas de negocio de 
menor margen relativo, lo que explica márgenes ponderados menores en el segundo trimestre de 2012. 
 
Los Gastos de Administración y Ventas alcanzaron M$ 7.391.707, cifra inferior en 10,1% a los gastos de 
administración y ventas correspondientes al primer trimestre de 2012 (M$ 8.221.781) y 13,7% inferior a los 
gastos del segundo trimestre de 2011. En relación a los ingresos, se aprecia una disminución de 1,7 puntos y 
1,3 puntos respecto del prime trimestre 2012 y segundo trimestre 2011, respectivamente, tanto por el menor 
gasto como por el mayor ingreso.  
 
La Ganancia de Actividades Operacionales durante el segundo trimestre de 2012 fue de M$ 6.700.405, 
con un aumento de M$ 329.161 respecto al trimestre precedente. Lo anterior es consecuencia de un mayor 
volumen de ingresos durante el primer trimestre de 2012. Respecto del segundo trimestre de 2011, esta 

Estado de Resultados por Función 2T-12 1T-12 2T-11
(M$ de cada periodo) M$ M$ M$  1T-12 (M$) 2T-11 (M$)
Ingresos de actividades ordinarias 196.943.579     151.481.670     168.723.240 45.461.909 28.220.339
Ganancia bruta 14.092.112 14.593.025 15.631.062 (500.913) (1.538.950)

% de los ingresos 7,2% 9,6% 9,3% -                     -                     
Gastos de administración y ventas (1) (7.391.707) (8.221.781) (8.560.432) 830.074 1.168.725

% de los ingresos -3,8% -5,4% -5,1% -                    -                    
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 6.700.405 6.371.244 7.070.630 329.161 (370.225)

% de los ingresos 3,4% 4,2% 4,2% -                     -                     

Ganancias (pérdidas) de actividades no operacionales (2): (2.956.642) (3.892.992) (3.435.753) 936.350 479.111
Otras (pérdidas) ganancias 47.274 (265.923) 100.250 313.197 (52.976)
Costos Financieros netos de Ingresos Financieros (2.221.129) (2.126.620) (2.858.218) (94.509) 637.089
Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conj. (804.929) (311.694) 283.183 (493.235) (1.088.112)
Diferencias de cambio 189.972 (375.202) (25.315) 565.174 215.287
Resultados por unidades de reajuste (167.830) (813.553) (935.653) 645.723 767.823

Gasto por impuestos a las ganancias (853.933) (517.833) (742.963) (336.100) (110.970)

Ganancia Total del período 2.889.830 1.960.419       2.891.914 929.411 (2.084)
% de los ingresos 1,5% 1,3% 1,7% -                     -                     

Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no controladoras 185.459 (183.134) 351.811 368.593 (166.352)
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora 2.704.371 1.777.285 2.540.103 927.086 164.268

% de los ingresos 1,4% 1,2% 1,5% -                     -                     

EBITDA (3) 9.637.118       8.924.800       8.692.997   712.318 944.121
% de los ingresos 4,9% 5,9% 5,2% -                     -                     

EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. (4) 8.832.189       8.613.106       8.976.180   219.083 (143.991)
% de los ingresos 4,5% 5,7% 5,3% -                     -                     

Var. 2T-12 vs Var. 2T-12 vs
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ganancia fue menor en M$ 370.225 producto de una menor rentabilidad promedio sobre los ingresos según lo 
explicado anteriormente. 
 
La Pérdida de Actividades no Operacionales durante el segundo trimestre de 2012 fue de M$ (2.956.642) 
que se compara con M$ (3.892.992) del primer trimestre de 2012 y con M$ (3.435.753) del segundo trimestre 
del 2011.  
 
La Ganancia Total del período alcanzó M$ 2.889.830 al cierre del segundo trimestre de 2012, monto muy 
similar a la del segundo trimestre de 2011, y comparado con el trimestre precedente, la ganancia del período 
aumentó en 47,4%, ó en M$ 929.411, básicamente explicado por el incremento en la Ganancia de actividades 
operacionales. 
 
La Ganancia atribuible a los Propietarios de la Controladora correspondiente al segundo trimestre de 
2012 alcanzó M$ 2.704.371, siendo M$ 927.086 superior al trimestre precedente. Este incremento obedeció a 
la mayor Ganancia de actividades operacionales en M$ 642.358 y por la menor Pérdida de actividades no 
operacionales. Respecto del segundo trimestre de 2011 esta ganancia fue superior en M$ 164.268. 
 
El EBITDA del segundo trimestre de 2012 ascendió a M$ 9.637.118, aumentando en 8,0% respecto del 
trimestre precedente por mayores Ganancias de actividades operacionales y un aumento de 10,9% respecto 
del segundo trimestre de 2011 producto de menores Gastos de Administración y Ventas, explicado 
anteriormente. 
 
El EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. durante el segundo trimestre de 2012 ascendió a M$ 8.832.189, 
un aumento de M$ 219.083 respecto al primer trimestre de este año, producto de una mayor Ganancia de 
actividades operacionales (M$ 329.161), tal como se explicó anteriormente.  Respecto del segundo trimestre 
de 2011, este indicador fue inferior en M$ 143.991 producto del menor aporte de empresas relacionadas. 
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iii. BALANCE GENERAL DE ICSA AL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2011 
 

  
Activos 
 
Los Activos Totales aumentaron en 7,7%, equivalente a M$ 33.086.905 respecto al cierre de diciembre de 
2011, lo que se explica en mayor medida por el aumento de cuentas de capital de trabajo. 
 
Los activos corrientes se incrementaron en M$ 25.968.395, que se explica principalmente por un incremento 
de la cuenta deudores comerciales en M$ 45.499.680, asociada al mayor avance de obras de esta Unidad 
de Negocio. Esta cifra es parcialmente compensada por una disminución en el inventario por M$ 14.773.793, 
producto de la venta del inventario inmobiliario (principalmente el proveniente de Empresas Tecsa), por la 
disminución de efectivo y equivalentes al efectivo en M$ 5.288.435 y la reducción en la cuenta por cobrar a 
entidades relacionadas (M$ 2.945.058), principalmente con la matriz SalfaCorp S.A. 
 
En tanto, en el caso de los activos no corrientes, el aumento de M$ 7.118.510, se explica principalmente 
por el aumento en  la cuenta activos intangibles distintos de la plusvalía (M$ 3.977.874) correspondiente a las 
compras de  Tecsa, Geovita, Icem y Fe Grande y por el aumento de propiedades planta y equipos 
(M$2.172.720).  
 
 

Estado de Situación Financiera Clasificado jun-12 dic-11 
M$ cada período M$ M$ M$ 

Activos Corrientes, Totales 294.811.908 268.843.513 25.968.395 
Efectivo y equivalentes al efectivo 14.237.136 19.525.571 (5.288.435) 
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 195.370.695 149.871.015 45.499.680 
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 27.388.038 30.333.096 (2.945.058) 
Inventarios corrientes 38.896.264 53.670.057 (14.773.793) 
Otros 18.919.775 15.443.774 3.476.001 

Activos No Corrientes, Totales 165.508.233 158.389.723 7.118.510 
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, no corrientes 6.108.093 6.136.210 (28.117) 
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participación 10.004.256 9.352.524 651.732 
Activos intangibles distintos de la plusvalía 18.427.675 3.899.085 14.528.590 
Plusvalía 21.095.151 31.645.867 (10.550.716) 
Propiedades, planta y equipo 74.183.968 72.011.248 2.172.720 
Propiedad de inversión 6.509.312 6.724.212 (214.900) 
Activos por impuestos diferidos 22.222.343 21.151.259 1.071.084 
Otros 6.957.435 7.469.318 511.883 

Activos, Totales 460.320.141 427.233.236 33.086.905 

Pasivos Corrientes, Totales 201.869.512 174.992.462 26.877.050 
Otros pasivos financieros corrientes 51.534.252 9.788.524 41.745.728 
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 72.646.298 103.033.557 (30.387.259) 
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 7.930.801 12.533.203 (4.602.402) 
Cuentas por pagar a SalfaCorp S.A., corrientes 23.534.618             0 23.534.618 
Otros pasivos no financieros corrientes 35.173.724 35.799.404 (625.680) 
Otros 11.049.819 13.837.774 (2.787.955) 

Pasivos No Corrientes, Totales 116.371.125 112.595.388 3.775.737 
Otros pasivos financieros no corrientes 21.031.110 61.235.292 (40.204.182) 
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, no corrientes 15.600 1.356.509 (1.340.909) 
Cuentas por pagar a SalfaCorp S.A., no corrientes 82.261.119             40.526.623            41.734.496 
Pasivo por impuestos diferidos 9.474.415 7.528.323 1.946.092 
Otros 3.588.881 1.948.641 1.640.240 

Patrimonio atribuible a los Propietarios de la Controladora 138.464.175 135.328.375 3.135.800 
Participaciones no Controladoras 3.615.329 4.317.011 (701.682) 
Total Patrimonio Neto 142.079.504 139.645.386 2.434.118 
Patrimonio Neto y Pasivos, Totales 460.320.141 427.233.236 33.086.905 

Variación 
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Pasivos 
 
Los Pasivos Totales aumentaron en 10,7% equivalente a M$ 30.652.786 en relación al cierre de diciembre 
de 2011, lo que se explica principalmente por el incremento en la cuenta otros pasivos financieros, corrientes, 
(M$ 41.745.728) correspondiente al financiamiento requerido para sustentar el crecimiento en la actividad de 
esta Unidad de Negocio, principalmente deudores comerciales. 
 
Es importante notar que durante el segundo trimestre de 2012, Salfa Ingeniería y Construcción S.A. realizó la 
novación del crédito bancario con CorpBanca por $ 46.725 millones (UF 2.065.000) a Aconcagua S.A. como 
nuevo deudor. Con esta operación, ICSA disminuyó sus pasivos financieros de largo plazo, sin embargo, 
asumió un mayor pasivo de largo plazo con SalfaCorp S.A. por el mismo monto.  En consecuencia, al cierre de 
junio de 2012, los pasivos con SalfaCorp S.A. ascendieron a M$ 105.795.737, de los cuales M$ 23.534.618 
corresponden al corto plazo y M$ 82.261.119 al largo plazo. 
 
El Patrimonio Neto Total al cierre de junio de 2012 fue de M$ 142.079.504, reflejando un aumento de M$ 
2.434.118, respecto al cierre de diciembre de 2011, lo que se explica principalmente por la utilidad del 
ejercicio menos la provisión de dividendos equivalente al 30% de la utilidad acumulada del período. 
 
 

Principales Indicadores de ICSA al 30 de Junio de 2012 y 31 de Diciembre de 2011 (3

 
) 

 
 
El índice de Liquidez al cierre de junio de 2012 ascendió a 1,46 veces. Si bien se aprecia una disminución 
respecto a diciembre de 2011, el actual nivel de liquidez se encuentra en línea con las políticas definidas por la 
Administración. 
 
Al cierre de junio de 2012, el Endeudamiento se ubicó en 2,24 veces, cifra superior a los niveles exhibidos 
por la Compañía al cierre del cuarto trimestre de 2011 (2,06 veces). Lo anterior es producto de la mayor 
actividad comercial que se generó durante el semestre y el financiamiento asociado a este mayor nivel de 
actividad.  
 
En relación al Endeudamiento Financiero, este alcanzó niveles de 1,26, superior a dicho indicador el cierre 
de diciembre de 2011 (0,81), reflejo del mayor nivel de deuda financiera relacionada a requerimientos de 
capital de trabajo. 
 
La utilidad del ejercicio al cierre de junio de 2012 (últimos 12 meses) disminuyó en 29,0% respecto al cierre 
de diciembre de 2011, resultando en una Rentabilidad sobre el Patrimonio al cierre del primer semestre 
                                                      
3  Liquidez se define como la razón entre las cuentas Activos Corrientes Totales y Pasivos Corrientes Totales. 
 Endeudamiento se define como la razón entre la suma de las cuentas Pasivos Corrientes Totales y Pasivos no Corrientes Totales y, Patrimonio Total. 

Endeudamiento Financiero se define como la razón entre la suma de las cuentas Otros Pasivos Financieros Corrientes y Otros Pasivos Financieros no 
Corrientes y, Patrimonio Total.  

 Endeudamiento Financiero Neto se define como razón entre la suma de las cuentas Otros Pasivos Financieros Corrientes y Otros Pasivos Financieros no 
Corrientes menos Caja y Equivalentes y, Patrimonio Total. 
Rentabilidad sobre Patrimonio se define como la razón entre la cuenta Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora para los últimos 
doce meses y el Patrimonio atribuible a los Propietarios de la Controladora. 
Rentabilidad sobre Activos se define como razón entre las cuenta Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora para los últimos doce 
meses y Activos Totales. 

 

Índices Financieros Jun-12 Dic-11

Liquidez (veces) 1,46                     1,58                    
Endeudamiento (veces) 2,24                     2,06                    
Endeudamiento Financiero (veces) 1,26                     0,81                    
Endeudamiento Financiero Neto (veces) 1,16                     0,67                    
Rentabilidad sobre el Patrimonio % 1,57% 2,27%
Rentabilidad sobre Activos % 0,47% 0,72%

% Pasivos, Corrientes, Total / Pasivos, Totales 63,43% 60,85%
% Pasivos, no Corrientes, Total / Pasivos, Totales 36,57% 39,15%
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de 2012 de 1,57%, inferior en 0,7 puntos porcentuales en relación a la rentabilidad sobre el patrimonio al 
cierre del 2011. 
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III. Análisis Segmento de Operación: Aconcagua S.A. 
 

a. RESUMEN EJECUTIVO 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
b. HECHOS DESTACADOS DEL EJERCICIO 
 
Desarrollo de Mega Proyecto en Antofagasta 
 
Durante el primer trimestre, destacamos el lanzamiento del megaproyecto inmobiliario en el sector norte de la 
ciudad de Antofagasta: Costa Laguna. El proyecto considera el desarrollo de aproximadamente 20.000 
viviendas - en un período de 20 años - en más de 300 hectáreas de terreno, de las cuales más de 30 serán 
áreas verdes. El proyecto también considera la construcción de una laguna navegable de aguas cristalinas de 
1,7 hectáreas. 
 
En razón a lo anterior, durante el segundo trimestre de 2012, Inmobiliaria Monte Aconcagua, filial de 
Aconcagua S.A., tomó el control de Inmobiliaria La Portada S.A. mediante la adquisición del 10% de ésta, 
alcanzando una participación total de 50%. El precio de compra de esta transacción fue de MMCh$2.261. En 
consecuencia, a contar de Junio de 2012, esta filial comenzó a consolidar sus estados financieros dentro del 
Segmento de Operación Aconcagua. 
 

 El EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. al cierre del ejercicio del primer semestre de 2012 fue 
de M$ 10.374.227, con un incremento de 124,0% ó M$ 5.743.209 respecto al año anterior. Esto 
se explica principalmente por una mayor Ganancia de actividades operacionales (M$ 3.366.693) 
respecto al período anterior, sumada también con el mayor aporte de asociaciones con terceros 
(M$ 2.053.498). 
 

 La Ganancia Total del periodo ascendió a M$ 3.058.820 al cierre de junio de 2012, un 
incremento de M$ 2.210.507 respecto del primer semestre de 2011. Esto se explica por una mayor 
Ganancia de actividades operacionales (M$ 3366.693) respecto al período anterior y un mayor 
aporte de asociaciones con terceros (M$ 2.053.498). 
 

 La Ganancia (pérdida) atribuible a los propietarios de la controladora al cierre del primer 
semestre del año 2012 fue de M$ 1.467.217 siendo M$ 465.379 superior respecto al año 
anterior, equivalente a un 46,5%. Este aumento, se explica por la mayor Ganancia de actividades 
operacionales, parcialmente compensada por el mayor impuesto a la renta y la mayor participación 
no controladora. 

 
 Los Ingresos de Actividades Ordinarias al cierre del ejercicio de junio 2012 alcanzaron 

M$ 131.178.713 los que comparados con los ingresos de igual período de 2011 (M$ 83.992.584) 
muestran un incremento de 56,2%, equivalente a M$ 47.186.129, que se explican en un 57% por 
la mayor actividad de la línea de negocios de edificación y en un 43% por mayores ingresos 
inmobiliarios.  

 
 Al cierre de junio de 2012, las promesas de compraventa firmadas durante el primer semestre 

de 2012 ascendieron a UF 6.845.415, con un aumento de 30% respecto al mismo período del 
año anterior y de 23% al comparar las promesas firmadas durante el segundo trimestre 
(UF 3.778.083) con respecto al primer trimestre de este año. 

 
 Aconcagua y sus sociedades coligadas, mostraron un aumento en promesas de compraventa de 

51,5% entre ambos períodos; a junio de 2012 un backlog de promesas escriturables en el resto 
del año de MUF 7.039.  
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Cierre de contrato Proyecto Edificio Claro 
 
Cabe destacar que durante el segundo trimestre de este año, el área de edificación se ha adjudicado el 
proyecto más grande de su historia por un monto de contrato superior a UF 1.000.000. Este proyecto 
corresponde a inversionistas extranjeros. 
 
 
c. ANÁLISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE ACONCAGUA S.A. 
 

i. ESTADO DE RESULTADOS POR FUNCIÓN ACUMULADO DE ACONCAGUA AL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 30 DE 
JUNIO DE 2011 

 
  

 
 
El negocio de Aconcagua S.A. tiene una generación de ingresos marcadamente estacional. Generalmente más del 50% de los Ingresos de 
Actividades Ordinarias, Ganancias de Actividades Operacionales y Participación en las ganancias de asociadas y negocios conjuntos se 
producen en el cuarto trimestre del año.  
 
Así, el análisis de las partidas de resultados a continuación descritas se enmarcan dentro de este contexto de estacionalidad, y hay un 
componente de variabilidad significativa entre distintos trimestres dentro del ejercicio. 
 
 
Los Ingresos de Actividades Ordinarias al cierre del ejercicio de junio 2012 alcanzaron M$ 131.178.713 
los que comparados con los ingresos de igual período de 2011 (M$ 83.992.584) muestran un incremento de 
56,2%, equivalente a M$ 47.186.129, que se explica tanto por el mayor nivel de actividad de la línea de 
negocios de edificación Novatec S.A. y por el aumento de actividad del negocio inmobiliario. 
 
Dado lo anterior, la Ganancia Bruta ascendió a M$ 19.994.894, la que aumentó en 34,7% ó M$ 5.150.731, 
respecto al mismo período del año anterior.  
 
En relación a los ingresos, la ganancia bruta disminuyó debido al mayor peso relativo del negocio de 
edificación, el cual tiene un menor margen porcentual versus el negocio de desarrollo y gestión inmobiliaria, en 
comparación a igual semestre de 2011. 
 

Estado de Resultados por Función 6m-12 6m-11
(M$ de cada periodo) M$ M$ M$ %
Ingresos de actividades ordinarias 131.178.713     83.992.584      47.186.129 56,2%
Ganancia bruta 19.994.894 14.844.163 5.150.731 34,7%

% de los ingresos 15,2% 17,7% -                     -2,4%
Gastos de administración y ventas (1) (12.351.525) (10.567.487) (1.784.038) 16,9%

% de los ingresos -9,4% -12,6% -                     3,2%
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 7.643.369 4.276.676 3.366.693 78,7%

% de los ingresos 5,8% 5,1% -                     0,7%

Ganancias (pérdidas) de actividades no operacionales (2): (3.439.635) (3.237.641) (201.995) 6,2%
Otras (pérdidas) ganancias (79.875) 22.937 (102.812) -448,2%
Costos Financieros netos de Ingresos Financieros (4.544.093) (2.516.655) (2.027.439) 80,6%
Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conj. 2.290.981 237.483 2.053.498 864,7%
Diferencias de cambio 0 (1.125) 1.125 -100,0%
Resultados por unidades de reajuste (1.106.648) (980.281) (126.367) 12,9%

Gasto por impuestos a las ganancias (1.144.914) (190.722) (954.192) 500,3%

Ganancia Total del período 3.058.820 848.313 2.210.507 260,6%
% de los ingresos 2,3% 1,0% 1,3%

Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no controladoras (1.591.603) 153.525 (1.745.128) -1136,7%
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora 1.467.217 1.001.838 465.379 46,5%

% de los ingresos 1,1% 1,2% -                     -0,1%

EBITDA (3) 8.083.246       4.393.535      3.689.711 84,0%
% de los ingresos 6,2% 5,2% -                     0,9%

EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. (4) 10.374.227    4.631.018      5.743.209 124,0%
% de los ingresos 7,9% 5,5% -                     2,4%

Variación
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Los Gastos de Administración y Ventas, disminuyeron en 3,2 puntos porcentuales comparando con el 
mismo período del año anterior. No obstante alcanzaron M$ 12.351.525, con un incremento de M$ 1.784.037 
respecto del ejercicio anterior, lo que se explica por mayores gastos para sustentar el significativo crecimiento 
en la cantidad de proyectos en ejecución en el segmento de edificación e inmobiliario de 53% entre ambos 
períodos. En este último caso, el mayor gasto ocurre dado el crecimiento en promesas, cuyos ingresos se 
materializarán al momento de la escrituración de las viviendas.   
 
La Ganancia de Actividades Operacionales al cierre del ejercicio del primer semestre 2012 fue de 
M$ 7.643.369, con un aumento de 78,7%, equivalente a M$ 3.366.693, respecto al año anterior. Lo anterior 
se explica por la mayor ganancia bruta, analizada anteriormente. 
 
La Pérdida de Actividades no Operacionales al cierre del primer semestre de 2012 fue de M$ (3.439.635) 
que es levemente superior al cierre del primer semestre de 2011 M$ (3.237.642). Los costos financieros netos 
aumentaron en M$ 2.027.439, dado los mayores requerimientos de financiamiento propios del incremento en 
la actividad de esta Unidad de Negocio, lo que fue compensado por la mayor ganancia proveniente de 
asociaciones inmobiliarias con terceros  por M$ 2.053.498. 

 
La Ganancia Total del periodo ascendió a M$ 3.058.820 al cierre de junio de 2012, un incremento de 
M$ 2.210.507 respecto del primer semestre de 2011. Lo anterior se explica por una mayor Ganancia de 
actividades operacionales (M$ 3.263.881) respecto al período anterior, sumada también con el mayor aporte 
de asociaciones con terceros (M$ 2.053.498). 
 
La Ganancia atribuible a los Propietarios de la Controladora al cierre del primer semestre del año 2012 
fue de M$ 1.467.217 siendo M$ 465.379 superior respecto al año anterior, equivalente a un 46,5%. Este 
aumento se explica por la mayor Ganancia de actividades operacionales (M$ 3.263.881) más un mayor 
resultado de participaciones no controladoras.  
 
La compañía cerró el primer semestre de 2012 con un EBITDA de M$ 8.083.246, reflejando un aumento de 
84,0%, ó equivalente a M$ 3.689.711 producto de una mayor Ganancia de actividades operacionales respecto 
al período anterior. 
 
El EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. al cierre del ejercicio de junio de 2012 fue de M$  10.374.227, con 
un incremento de 124,0% ó M$ 5.743.209 respecto al año anterior, debido a una mayor Ganancia de 
actividades operacionales respecto al período anterior y por el mayor aporte de asociaciones con terceros por 
M$ 2.053.498.  
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ii. ESTADO DE RESULTADOS POR FUNCIÓN TRIMESTRAL DE ACONCAGUA AL 30 DE JUNIO DE 2012, 30 DE 

JUNIO DE 2011 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2011 
 
  

 
 
El negocio de Aconcagua S.A. tiene una generación de ingresos marcadamente estacional. Generalmente más del 50%  de los 
Ingresos de Actividades Ordinarias, Ganancias de Actividades Operacionales y Participación en las ganancias de asociadas y 
negocios conjuntos se producen en el cuarto trimestre del año.  
 
 
Así, el análisis de las partidas de resultados a continuación descritas se enmarcan dentro de un contexto de 
estacionalidad, con un componente de variabilidad significativa entre distintos trimestres dentro del mismo 
ejercicio. 
 
Los Ingresos de Actividades Ordinarias al cierre del segundo trimestre de 2012 alcanzaron M$ 68.349.146 
los que comparados con los ingresos del primer trimestre de 2012 (M$ 62.829.567) muestran un aumento de 
8,8%, equivalente a M$ 5.519.579, lo que se explica básicamente por el aumento de en la venta de la unidad 
de inmobiliaria comparación con el primer trimestre del año. Respecto del segundo trimestre de 2011, los 
ingresos aumentaron M$ 28.981.430 (ó 73,6%), tanto por el crecimiento del negocio inmobiliario (+117%) 
como de edificación (+43%). 
 
Lo anterior permitió que la Ganancia Bruta alcanzara M$ 12.729.717, con un incremento de 75,2% ó 
M$ 5.464.540, respecto al primer trimestre del presente año y 42,9% (M$ 3.822.349) respecto del segundo 
trimestre de 2011. La mayor ganancia porcentual en este trimestre respecto del anterior se debe al mayor 
peso relativo del segmento inmobiliario. 
 
Los Gastos de Administración y Ventas alcanzaron M$ 6.312.813, superior al primer trimestre de 2012 en 
4,5%, equivalente a M$ 274.101, explicado por el mayor nivel de operaciones tanto en edificación como en 
desarrollo inmobiliario. No obstante el gasto fue 9,2% sobre ventas comparado con 9,6% del trimestre 
anterior y 19,0% del segundo trimestre del 2011. 
 
La Ganancia de actividades operacionales del segundo trimestre de 2012 fue de M$ 6.416.904, con un 
aumento de 423,2%, equivalente a M$ 5.190.439 respecto al trimestre precedente y de M$ 5.002.652 
(+353,7%) respecto del segundo trimestre de 2011. Lo anterior es consecuencia de una mayor ganancia 
bruta, explicada anteriormente. 
 

Estado de Resultados por Función 2T-12 1T-12 2T-11
(M$ de cada periodo) M$ M$ M$  1T-12 (M$) 2T-11 (M$)
Ingresos de actividades ordinarias 68.349.146       62.829.567      39.367.716  5.519.579 28.981.430
Ganancia bruta 12.729.717 7.265.177 8.907.368 5.464.540 3.822.349

% de los ingresos 18,6% 11,6% 22,6% -                     -                     
Gastos de administración y ventas (1) (6.312.813) (6.038.712) (7.493.116) (274.101) 1.180.303

% de los ingresos -9,2% -9,6% -19,0% -                     -                     
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 6.416.904 1.226.465 1.414.252 5.190.439 5.002.652

% de los ingresos 9,4% 2,0% 3,6% -                     -                     

Ganancias (pérdidas) de actividades no operacionales (2): (2.350.847) (1.088.789) (883.601) (1.262.058) (1.467.246)
Otras (pérdidas) ganancias (46.208) (33.668) (5.744) (12.540) (40.464)
Costos Financieros netos de Ingresos Financieros (2.686.187) (1.857.906) (1.164.967) (828.281) (1.521.220)
Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conj. 990.249 1.300.732 769.926 (310.483) 220.323
Diferencias de cambio 0 0 (1.125) -                     1.125
Resultados por unidades de reajuste (608.701) (497.947) (481.691) (110.754) (127.010)

Gasto por impuestos a las ganancias (1.127.183) (17.732) (56.605) (1.109.451) (1.070.578)

Ganancia Total del período 2.938.874 119.944         474.046 2.818.930 2.464.828
% de los ingresos 4,3% 0,2% 1,2% -                     -                     

Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no controladoras (1.659.090) 67.486 (182.410) (1.726.576) (1.476.680)
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora 1.279.784 187.430 291.636 1.092.354 988.148

% de los ingresos 1,9% 0,3% 0,7% -                     -                     

EBITDA (3) 6.601.484       1.481.762      1.489.743 5.119.722 5.111.741
% de los ingresos 9,7% 2,4% 3,8% -                     -                     

EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. (4) 7.591.733       2.782.494      2.259.669 4.809.239 5.332.064
% de los ingresos 11,1% 4,4% 5,7% -                     -                     

Var. 2T-12 vs Var. 2T-12 vs



Rut : 96.885.880-7       
Período : 01-01-2012 al 30-06-2012   
Tipo de Moneda : Miles de Pesos      
Tipo de Balance : Consolidado 
 

21 
 

 
 
La Pérdida de actividades no operacionales durante el segundo trimestre de 2012 fue de M$ (2.350.847) 
que se compara con una pérdida de M$ (1.088.789) del primer trimestre de este año y de M$ (883.601) del 
segundo trimestre del 2011. Estas diferencias se explican principalmente por mayores costos financieros netos. 

 
La Ganancia Total del período al cierre del segundo trimestre de 2012 alcanzó M$ 2.938.874, un aumento 
de M$ 2.818.930 respecto del primer trimestre de 2012, y en M$ 2.464.828 ó 520% respecto del segundo 
trimestre de 2011. Ambos aumentos obedecieron principalmente a la mayor ganancia de actividades 
operacionales. 
 
La Ganancia atribuible a los propietarios de la controladora correspondiente al segundo trimestre de 
2012, alcanzó M$ 1.279.784, siendo M$ 1.092.354 ó 582,8% superior al trimestre precedente y M$ 988.148 (ó 
338%) superior al segundo trimestre de 2011. 
 
El EBITDA del segundo trimestre de 2012 se incrementó en 345,5% ó en M$ 5.119.722 respecto del primer 
trimestre de este año, y respecto del segundo trimestre de 2011, el aumento fue de 343,1% ó en 
M$ 5.111.741.   Lo anterior producto de una mayor Ganancia de actividades operacionales. 
 
El EBITDA ajustado por Utilidad EE.RR. durante el segundo trimestre de 2012 ascendió a M$ 7.591.733, 
con un aumento de M$ 4.809.239 ó 172,8% respecto al primer trimestre de este año y de M$5.332.064 (ó 
236,0%) respecto del segundo trimestre de 2011.  
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iii. BALANCE GENERAL DE ACONCAGUA AL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2011 
 
 

 
 
El negocio de Aconcagua S.A. tiene una generación de ingresos marcadamente estacional. Generalmente más del 50%  de los 
Ingresos de Actividades Ordinarias, Ganancias de Actividades Operacionales y Participación en las ganancias de asociadas y 
negocios conjuntos se producen en el cuarto trimestre del año.  
 
 
El análisis de las partidas de balance a continuación descritas, se enmarcan dentro de un contexto de 
estacionalidad, con un componente de variabilidad significativa entre distintos trimestres dentro del mismo 
ejercicio. 
 
 
Activos 
 
Los Activos Totales aumentaron en 32,8%, equivalente a M$ 95.535.296 respecto al cierre de diciembre de 
2011, lo que se explica por la mayor actividad prevista en ambas líneas de negocio (aumento de proyectos en 
construcción y mayores ventas), las inversiones requeridas para sustentar este crecimiento, y la marcada 
estacionalidad que presenta esta actividad al comparar con diciembre. 
 
Los activos corrientes se incrementaron en M$ 59.640.726, monto que se explica principalmente por un 
incremento en la cuenta inventarios corrientes en M$ 33.4232.122, como resultado del inicio de nuevos 

Estado de Situación Financiera Clasificado jun-12 dic-11
M$ cada período M$ M$ M$

Activos Corrientes, Totales 234.869.663 175.228.937 59.640.726
Efectivo y equivalentes al efectivo 4.730.859 3.293.295 1.437.564
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 58.527.355 34.519.624 24.007.731
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 21.452.041 22.256.297 (804.256)
Inventarios corrientes 140.581.676 107.158.554 33.423.122
Otros 9.577.732 8.001.167 1.576.565

Activos No Corrientes, Totales 152.354.073 116.459.503 35.894.570
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, no corrientes 23.438.881 23.606.055 (167.174)
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participación 25.073.758 23.389.882 1.683.876
Activos intangibles distintos de la plusvalía 2.019.698 2.212.594 (192.896)
Plusvalía 3.762.439 1.613.209 2.149.230
Propiedades, planta y equipo 2.499.629 2.299.729 199.900
Propiedad de inversión 87.268.758 57.162.637 30.106.121
Otros 8.290.910 6.175.397 2.115.513

Activos, Totales 387.223.736 291.688.440 95.535.296

Pasivos Corrientes, Totales 153.476.371 69.678.752 83.797.619
Otros pasivos financieros corrientes 89.294.053 0 89.294.053
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 46.760.529 29.091.793 17.668.736
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 7.346.815 8.444.638 (1.097.823)
Cuentas por pagar a SalfaCorp S.A., corrientes 480.826            7.824.861         (7.344.035)
Otros pasivos no financieros corrientes 4.059.602 19.305.664 (15.246.062)
Otros 5.534.546 5.011.796 522.750

Pasivos No Corrientes, Totales 143.234.361 134.462.759 8.771.602
Otros pasivos financieros no corrientes 43.131.229 0 43.131.229
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, no corrientes 10.219.804 2.188.117 8.031.687
Cuentas por pagar a SalfaCorp S.A., no corrientes 82.963.245      126.488.464     (43.525.219)
Pasivo por impuestos diferidos 761.489 834.857 (73.368)
Otros 6.158.594 4.951.321 1.207.273

Patrimonio atribuible a los Propietarios de la Controladora 84.898.149 83.569.788 1.328.361
Participaciones no Controladoras 5.614.855 3.977.141 1.637.714
Total Patrimonio Neto 90.513.004 87.546.929 2.966.075
Patrimonio Neto y Pasivos, Totales 387.223.736 291.688.440 95.535.296

Variación
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proyectos inmobiliarios durante el semestre en curso y al incremento de la cuenta deudores comerciales en 
M$ 24.007.731 dado el mayor volumen de ingresos por ventas. 
 
En tanto, en el caso de los activos no corrientes, el aumento de M$ 35.894.570, se explica principalmente 
por la cuenta propiedades de inversión (M$ 30.106.121) como resultado de la adquisición de terrenos para 
el desarrollo de futuros proyectos inmobiliarios y la inversión en infraestructura, justificado en gran parte por 
los proyectos con lagunas en la Región Metropolitana. 
 
 
Pasivos 
 
Los Pasivos Totales aumentaron en 45,3% equivalente a M$ 92.569.221 en relación al cierre de diciembre 
de 2011, para financiar el crecimiento del capital de trabajo producto de la construcción de nuevos proyectos, 
el cual en estas fechas se acentúa dada la marcada estacionalidad del negocio. Esta estacionalidad, implica 
que durante el último trimestre de cada año, la deuda financiera disminuya significativamente en 
contraposición al aumento de los ingresos.  
 
Es importante notar que dentro de la estructura de financiamiento de Aconcagua S.A. se encuentran pasivos 
con SalfaCorp S.A, por un monto total de M$ 83.444.071 a junio 2012, de los cuales M$ 480.826 corresponden 
al corto plazo y M$ 82.963.245 al largo plazo. Este pasivo disminuyó respecto de trimestres anteriores, 
financiado con el pasivo bancario de largo con Corp Banca de $ 46.725 millones (UF 2.065.000) novado desde 
Empresas Tecsa durante junio de 2012. 
 
El Patrimonio Neto Total al cierre de junio de 2012 fue M$ 90.513.004, reflejando un aumento de 
M$ 2.966.075, respecto al cierre de diciembre de 2011, lo que se explica principalmente por la utilidad del 
ejercicio del semestre. 
 
 
Principales Indicadores Financieros de Aconcagua al 30 de Junio de 2012 y 31 de Diciembre de 2011 4

 
 

 
 
 
El índice de Liquidez al cierre de junio de 2012 ascendió a 1,53 veces. Si bien se aprecia una disminución 
respecto a diciembre de 2011, el actual nivel de liquidez se encuentra en línea con las políticas definidas por la 
Administración. 
 

                                                      
4  Liquidez se define como la razón entre las cuentas Activos Corrientes Totales y Pasivos Corrientes Totales. 
 Endeudamiento se define como la razón entre la suma de las cuentas Pasivos Corrientes Totales y Pasivos no Corrientes Totales y, Patrimonio Total. 

Endeudamiento Financiero se define como la razón entre la suma de las cuentas Otros Pasivos Financieros Corrientes y Otros Pasivos Financieros no 
Corrientes y, Patrimonio Total.  

 Endeudamiento Financiero Neto se define como razón entre la suma de las cuentas Otros Pasivos Financieros Corrientes y Otros Pasivos Financieros no 
Corrientes menos Caja y Equivalentes y, Patrimonio Total. 
Rentabilidad sobre Patrimonio se define como la razón entre la cuenta Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora para los últimos 
doce meses y el Patrimonio atribuible a los Propietarios de la Controladora. 
Rentabilidad sobre Activos se define como razón entre las cuenta Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora para los últimos doce 
meses y Activos Totales 

Índices Financieros Jun-12 Dic-11

Liquidez (veces) 1,53                  2,51                  
Endeudamiento (veces) 3,28                  2,33                  
Endeudamiento Financiero (veces) 2,38                  1,52                  
Endeudamiento Financiero Neto (veces) 2,33                  1,49                  
Rentabilidad sobre el Patrimonio % 13,11% 12,76%
Rentabilidad sobre Activos % 2,87% 3,66%

% Pasivos, Corrientes, Total / Pasivos, Totales 51,73% 34,13%
% Pasivos, no Corrientes, Total / Pasivos, Totales 48,27% 65,87%
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Al cierre de junio de 2012, el Endeudamiento se ubicó en 3,28 veces, cifra superior a los niveles exhibidos 
por la Compañía al cierre del cuarto trimestre de 2011 (2,33 veces). Lo anterior derivado del mayor 
requerimiento de capital de trabajo e inversiones en terrenos (propiedades de inversión, financiado con 
pasivos financieros y proveedores. 
 
En relación al Endeudamiento Financiero, este alcanzó niveles de 2,38, lo cual es reflejo del mayor nivel de 
deuda financiera, explicado anteriormente. 
 
La Rentabilidad sobre el Patrimonio de los últimos 12 meses, al cierre de junio de 2012 fue de 13,11%, 
levemente superior al indicador del cierre de diciembre 2011. 
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III. Análisis de Riesgo de Mercado 
 
 
SalfaCorp S.A. es el principal grupo inmobiliario constructor que opera en Chile y uno de los actores relevantes 
a nivel sudamericano, enfocado principalmente a la ejecución de proyectos de ingeniería y construcción (a 
través de Salfa Ingeniería y Construcción S.A. y filiales), y al desarrollo de proyectos inmobiliarios, edificación 
de viviendas y proyectos no habitacionales (a través de Aconcagua S.A. y filiales). 

 
SalfaCorp S.A. enfrenta distintas demandas en sus productos y servicios, las que van de acuerdo a las distintas 
especialidades que desarrolla, y también ahora a los distintos países donde opera. Estas son: 

 
• Obras de Montaje Industrial y servicios relacionados, Túneles, Perforaciones y Tronaduras, Grandes 

Movimientos de Tierra y Obras de Infraestructura: la demanda para estas especialidades es una demanda 
derivada y responde principalmente a factores como los precios de los commodities, innovaciones 
tecnológicas, crecimiento de infraestructura productiva privada y pública (energía, puertos, recursos 
hídricos, minería, celulosa, etc.). 

 
• Obras Civiles y Edificación habitacional y no habitacional: la demanda para esta especialidad responde 

principalmente a factores como expectativas de la economía, estrategias comerciales, y estructurales de 
servicios (educación, salud, retail, infraestructura de servicios, etc.). 

 
• Viviendas y Desarrollo Inmobiliario: esta demanda está asociada a percepciones de estabilidad laboral y 

económica. La demanda del segmento C2 a C3, segmento en el cual participa principalmente SalfaCorp 
S.A., es una demanda por primera vivienda con precios entre UF 900 y 4.000 la cual tiene ciclos menos 
elásticos ante cambio en las variables macroeconómicas. 

 
En ese contexto, SalfaCorp S.A. identifica como los principales factores de riesgo para el sector en que se 
desenvuelve: 
 
 
Riesgo de Ciclos Económicos 
 
Las industrias ligadas a los sectores construcción e inmobiliario son sensibles a los ciclos económicos y 
variables económicas tales como, tasas de interés y condiciones de financiamiento, inflación, tasa de 
desempleo y expectativas económicas, los que impactan de mayor o menor forma según la especialización 
constructiva y el segmento de precios de las viviendas en el rubro inmobiliario. SalfaCorp S.A mitiga este 
riesgo mediante la diversificación de sus áreas de negocio, la operación en distintos mercados geográficos y 
estrategias definidas en cada unidad de negocio: 
 

- La participación en proyectos de ingeniería y construcción se desarrolla a través de sus filiales 
operativas y especializadas, donde sigue siendo una actividad básica la prestación de servicios de alta 
calidad al sector privado y público del mercado nacional e internacional. Este negocio es el núcleo 
central de desarrollo de la compañía, cuyo riesgo se ha controlado con la especialización por áreas de 
negocios, con un volumen predefinido de actividad por cada una de ellas y la diversificación a nuevos 
negocios y servicios dentro del ámbito de la construcción, y mercados geográficos. 

 
- El desarrollo y comercialización de proyectos inmobiliarios y prestación de servicios afines constituye 

una actividad clave en el desarrollo de SalfaCorp S.A., la que siendo consciente de los riesgos 
inherentes a este mercado los ha minimizado a través de la diversificación en los tipos de productos y 
zonas geográficas, con una gestión muy activa en el manejo de los inventarios y un enfoque 
profesionalizado del negocio a través de sus filiales, las que se han especializado principalmente en la 
comercialización del producto denominado primera vivienda para los segmentos medios de la 
población (C2 y C3), considerado menos cíclico y, por ende, de menor riesgo. 
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Riesgo de Tasas de Interés.  
 
Se refiere a 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 contabilizados a valor razonable. 
 
En el caso particular de la Compañía - inserta en la industria de la construcción - las tasas de interés afectan 
las decisiones de inversión de nuevos proyectos en los clientes del área de ingeniería y construcción y, en el 
rubro inmobiliario, el costo de financiamiento de los proyectos así como las condiciones de financiamiento de 
los potenciales compradores, en tanto, a nivel corporativo impacta en el costo financiero de la compañía.  
 
La gestión del riesgo de tasa de interés al interior de la Compañía permite equilibrar la estructura de deuda 
(corriente y no corriente), disminuyendo los costos motivados por fluctuaciones de tasas de interés y de esta 
forma, reducir la volatilidad en los resultados de la Compañía. En base a las necesidades de financiamiento de 
la Compañía y estimaciones de posibles variaciones que pudieran afectar el desempeño de la Compañía, la 
volatilidad de este riesgo se reduce mediante la adopción de deudas con tasas fijas, o en su defecto, mediante 
el uso de derivados financieros (swap de tasas) que cambian tasas variables por fijas. 
 
 
Riesgo de Crédito 
 
Este riesgo está referido a la capacidad de terceros de cumplir con sus obligaciones financieras con SalfaCorp. 
Este riesgo hace referencia a la incertidumbre financiera, a distintos horizontes de tiempo, relacionada con el 
cumplimiento de obligaciones suscritas por contrapartes, al momento de ejercer derechos contractuales para 
recibir efectivo u otros activos financieros. 
 
Los riesgos de crédito que enfrenta la Compañía están dados por la composición de su cartera de cuentas por 
cobrar y su cartera de inversiones financieras. 
 
En el caso de inversiones financieras, la Compañía posee una cartera de inversiones financieras producto de 
los excedentes propios de la gestión del flujo de efectivo, lo que significa plazos de inversión, menores a los 30 
días. Para gestionar este riesgo de crédito, la administración ha establecido una política de inversiones en 
instrumentos de renta fija, y en entidades financieras de bajo riesgo. 
 
En el caso de la cartera de cuentas por cobrar, el riesgo de crédito proviene fundamentalmente de la unidad 
de Ingeniería y Construcción, en la cual los ingresos se encuentran más concentrados y son de un mayor 
volumen. Para mitigar este riesgo, la Compañía mantiene una amplia y variada cartera de clientes, con un 
nivel de endeudamiento acotado en cada uno de ellos y además, posee una cartera atomizada de contratos, 
disminuyendo su dependencia de un cliente en particular.  
 
Como política antes de la firma de un contrato, se verifica la disponibilidad de los recursos del cliente para 
solventar la obra y su liquidez para enfrentar mayores costos en los proyectos. Adicionalmente, la Compañía 
administra estas exposiciones mediante la revisión y evaluación permanente de la capacidad de pago de sus 
clientes, basada en información de varias fuentes alternativas y mediante la transferencia del riesgo, utilizando 
para ellos el descuento de cartera sin responsabilidad. En el caso que se perciba un riesgo crediticio se 
intermedia con el sistema financiero parte de este. 
 
En la unidad de negocio inmobiliaria, el riesgo de crédito es menor en comparación al caso anterior, en la 
medida que la venta solo se reconoce con la firma de la escritura de compraventa y adicionalmente un 
porcentaje importante de la venta se paga con financiamiento hipotecario del comprador. 
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Riesgo de Liquidez 
 
Está asociado a la capacidad de la Compañía para amortizar o refinanciar a precios de mercado razonables los 
compromisos financieros adquiridos, y a su capacidad para ejecutar sus planes de negocios con fuentes de 
financiamiento estables. 
 
La exposición al riesgo de liquidez por parte de SalfaCorp S.A. se encuentra presente en sus obligaciones con 
el público, bancos e instituciones financieras, acreedores y otras cuentas por pagar. Estos podrían surgir a 
partir de la incapacidad de SalfaCorp S.A. para responder a aquellos requerimientos netos de efectivo que 
sustentan sus operaciones, tanto bajo condiciones normales como también excepcionales. 
 
La Compañía administra el riesgo de liquidez a nivel consolidado en base a políticas definidas por la Gerencia 
de Administración y Finanzas Corporativa, siendo la principal fuente de liquidez los flujos de efectivo 
provenientes de sus actividades operacionales. La Compañía también emite instrumentos de deuda y 
patrimonio en el mercado de capitales, mantiene líneas  de financiamiento no utilizadas, y efectivo y 
equivalentes al efectivo disponible para cumplir con sus obligaciones de corto y largo plazo al momento de su 
vencimiento. 
 
Adicionalmente utiliza diversos vehículos de financiamiento para cubrir sus necesidades de corto plazo y de 
liquidez, entre ellos financiamientos con bancos a través de líneas de crédito de capital de trabajo, leasings y 
financiamiento de comercio exterior. Asimismo es Política de la Compañía obtener recursos mediante cesiones 
de cartera (de facturas o escrituras), las cuales se realizan sin y con responsabilidad para la Compañía.  
 
Continuamente, se efectúan proyecciones de flujos de caja y análisis de la situación financiera y expectativas 
del mercado de deuda y capitales, para evaluar los requerimientos de capital y en esa eventualidad, contratar 
nuevos financiamientos o reestructurar créditos existentes a plazos que sean coherentes con la capacidad de 
generación de flujos de los negocios en que participa la Compañía. Junto con esto, se han definido políticas 
estructurales de balance e indicadores de administración de activos, tales como indicadores mínimos de 
liquidez, nivel de endeudamiento y estructura de financiamiento de sus activos, las cuales van asociadas al 
plazo de retorno de sus activos. 
 
 
Riesgo  de Tipo de Cambio 
 
Surge de la probabilidad de sufrir pérdidas por fluctuaciones en los tipos de cambio de las monedas en las que 
están denominados los activos, pasivos y flujos operacionales. 
 
La Compañía puede verse afectada por variaciones en el tipo de cambio en el caso de contratos con 
obligaciones o derechos expresados en moneda extranjera, así como en el caso de alzas de costos de insumos 
que no puedan traspasarse a precio en contratos ya establecidos.  
 
En el ámbito cambiario, SalfaCorp S.A. percibe principalmente ingresos en unidades de fomento y en pesos y 
sus insumos también están expresados en moneda nacional, por lo que se ha determinado como política 
mantener un equilibrio entre los flujos operacionales y los flujos de los pasivos financieros, con el objetivo de 
minimizar la exposición al riesgo de variaciones en el tipo de cambio.  
 
En el caso de las operaciones internacionales (Perú y Colombia), tanto los ingresos como el financiamiento se 
encuentran en monedas del país de operación o con cláusulas de cobertura por posibles variaciones de tipo de 
cambio si eventualmente se negocian los contratos en otras monedas. 
 
En aquellos casos en que se prevé un riesgo cambiario, la Compañía tiene como política (i) mantener sus 
balances generales calzados naturalmente entre activos y pasivos en sus distintas monedas, (ii) cualquier 
descalce relevante que permanezcan en el balance general se cubrirá con instrumentos derivados y/o con una 
estructura de financiamiento ad-hoc y (iii) cubrir flujos por contratos y/o cobertura de flujo y (iv) traspasar el 
impacto en costo de dichos riesgo cambiario a precios de venta. 



Rut : 96.885.880-7       
Período : 01-01-2012 al 30-06-2012   
Tipo de Moneda : Miles de Pesos      
Tipo de Balance : Consolidado 
 

28 
 

Riesgo Político y Regulatorio 
 
Cambios en las condiciones políticas, regulatorias o económicas de los países, pueden afectar negativamente 
los resultados de la compañía.  
 
En el negocio de ingeniería y construcción, modificaciones o anuncios de cambio en regulaciones pueden llevar 
a que algunos sectores económicos - que sean clientes importantes de la industria - posterguen sus 
inversiones, perjudicando de esta forma los resultados de la Compañía.  
 
En el ámbito inmobiliario, los planes reguladores afectan el desempeño del sector incidiendo directamente en 
la edificación habitacional y comercial. Es así como una de las variables claves a considerar en el negocio 
inmobiliario son los terrenos donde se van a llevar a cabo los proyectos; por lo tanto, los cambios en los 
planes reguladores pueden afectar la inversión y por lo mismo constituir un riesgo a tener presente por los 
operadores inmobiliarios. Cambios en las políticas y estrategias gubernamentales, ajustes a los programas y 
presupuestos de fomento de la vivienda, utilización por parte de las autoridades de nuevas disposiciones 
relacionadas con el desarrollo o promoción del sector vivienda y, cambios en las políticas tributarias 
relacionadas con las viviendas podrían afectar la operación de la compañía o las compradores finales de éstas. 
 
Estas variables se perciben estables para el mercado en general producto de que hay coherencia en las 
políticas públicas en el largo plazo. 
 
 
Riesgo de Competencia  
 
Los negocios de Ingeniería y Construcción y, Desarrollos Inmobiliarios en Chile son altamente fragmentados y 
en la actualidad existe un gran número de operadores, tanto globales como locales. En este escenario, 
SalfaCorp S.A. enfrenta una fuerte competencia en todas sus áreas de negocio, sin embargo la Compañía 
estima que posee una sólida posición en los mercados en los que participa, gracias al volumen de operación 
que mantiene y las economías de escala que ha alcanzado, una propuesta de valor diferenciada e integral a 
sus clientes, la diversificación geográfica tanto en Chile como en algunos países de América Latina, política de 
control de terrenos estratégicos a nivel nacional, complementariedad entre los negocios de ingeniería y 
construcción e inmobiliario, todo lo cual le permite mantener operaciones rentables y diversificadas, y un 
crecimiento sostenido en el tiempo. En el futuro, la Compañía no puede asegurar que estas condiciones no 
cambien por la entrada de nuevos participantes o la intensificación de la competencia en los mercados en que 
participa. 
 
Riesgos asociados a Siniestros y Desarrollo de Contratos 
 
Con respecto al riesgo asociado a potenciales siniestros, SalfaCorp S.A. mantiene pólizas de seguros para 
todos sus activos muebles e inmuebles y para aquellos por los cuales mantiene contratos de arrendamiento, 
con el fin de evitar su ocurrencia, minimizando los efectos potenciales adversos y/o cubriendo las eventuales 
pérdidas que se ocasionen. Estas pólizas cubren todo riesgo físico, perjuicios por paralización, responsabilidad 
civil, manipulación de carga y descarga, entre otros. Adicionalmente, la empresa mantiene cubiertos los 
riesgos externos y asociados al desarrollo de sus contratos con pólizas de todo riesgo construcción. Asimismo 
SalfaCorp S.A. tiene como política tener dentro de sus activos fijos al menos el 50 % de la maquinaria definida 
como estratégica para el desarrollo de su negocio (grúas y equipos de alto tonelaje) con el fin de mitigar los 
posibles incumplimientos de los contratos de montaje industrial donde estos equipos son fundamentales para 
el cumplimiento de los plazos y los costos de su ejecución. 
 
Riesgo de Abastecimiento de Insumos y Contraparte 
 
SalfaCorp S.A. mantiene un abastecimiento ampliamente diversificado con múltiples proveedores tanto en 
Chile como en el extranjero, acotando el riesgo implícito en el abastecimiento de materias primas. Asimismo, 
desde el año 2006, la compañía cuenta con una oficina comercial en China para la búsqueda de 
abastecimiento de insumos de la construcción desde Asia, negociando a nivel corporativo. 
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Riesgo de Precio en Insumos 
 
En el caso de los insumos, alzas en el costo de materiales de construcción, entre ellos, acero, hormigón, mano 
de obra, entre otros, pueden afectar los resultados de los proyectos y por ende de la Compañía. Con el fin de 
minimizar este impacto, SalfaCorp S.A. tiene como estrategia fijar el precio de los principales insumos de cada 
oferta en el mismo instante en que se formaliza la oferta a nuestros clientes, a lo que se suma una política 
comercial de fijar los precios de los contratos de construcción mayoritariamente en U.F. Mientras en el rubro 
inmobiliario, los precios de venta de las viviendas generalmente están indexados a la unidad de fomento, lo 
que está en línea con el alza en los precios de los insumos. 
 
 
 
IV. Análisis de las variaciones más importantes ocurridas durante el 

período, en los mercados que participa, en la competencia que 
enfrenta y en su participación relativa 

 
 
a. ANÁLISIS DEL ENTORNO ECONÓMICO A JULIO 2012 
 
En el ámbito externo, los recientes anuncios en la Eurozona fueron bien recibidos, aunque los riesgos fiscales 
continúan elevados y los mercados financieros mantienen una alta volatilidad. Los indicadores económicos de 
Estados Unidos, la Eurozona, China y otras economías emergentes vuelven a mostrar un desempeño más débil 
que lo anticipado por las expectativas de consenso. Los bancos centrales de varias economías desarrolladas y 
emergentes han adoptado políticas monetarias más expansivas. Los precios internacionales de las materias 
primas se encuentran en niveles similares a los de hace un mes, con la excepción de los granos que presentan 
un repunte. 
 
En el plano local, los indicadores de actividad y demanda, si bien se han desacelerado menos que lo esperado, 
evolucionan en torno a tasas de tendencia. El mercado laboral sigue ajustado, aunque se observa una 
moderación en el ritmo de crecimiento del empleo. La inflación anual del IPC ha caído y, junto con las medidas 
de inflación subyacente, se ubica bajo 3%. En los últimos meses, los componentes más volátiles de la canasta, 
energía y alimentos, muestran una incidencia negativa en el IPC, a diferencia de lo observado en el primer 
trimestre del año. Las expectativas inflacionarias de mediano plazo permanecen en torno a la meta. 
 
 
En relación a la actividad local, según las últimas cifras publicadas por el Banco Central, el Imacec creció 
6,1% a/a en junio, mostrando un escenario más optimista que el esperado y por sobre del crecimiento 
registrado en el mismo período del año anterior. Las actividades de comercio, servicios y generación eléctrica 
fueron las principales actividades que incidieron en el crecimiento del mes. Las cifras anteriores darían cuenta 
de una desaceleración menor a la esperada, lo que ha sido impulsado principalmente por el persistente 
dinamismo de componentes relacionados a la demanda interna. De esta manera, la actividad habría 
consolidado una expansión de 5,5% durante el segundo trimestre de 2012, levemente superior al 5,3% de 
crecimiento del primer trimestre.  Son esto, la actividad económica acumula un crecimiento de 5,5% durante 
el primer semestre del present año, crecimiento menor al 8,0% a/a observado en el mismo periodo de año 
pasado.  
 
En relación a la inflación, según las últimas cifras publicadas por el INE, el IPC no registró variación mensual 
en julio, acumulando un 0,5% en el semestra y 2,5% en 12 meses, cifras que se encontraron por debajo de 
las expectativas de mercado. Por su parte, las medidas subyacentes IPCX e IPCX1 registraron variaciones de 
0,1% m/m cada uno..   
 
En su reunión mensual de política monetaria del mes de julio, el Consejo del Banco Central de Chile acordó 
mantener la tasa de interés de política monetaria en 5,0% anual, indicando que cambios futuros en la TPM 
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dependerán de las implicancias de las condiciones macroeconómicas internas y externas sobre las perspectivas 
inflacionarias. 
 
En relación al mercado laboral, el desempleo del trimestre móvil terminado en junio – informado por el INE - 
alcanzó 6,6%, registrando una disminución de 0,1 puntos porcentuales respecto de la cifra anterior y una 
disminución de 0,6 puntos porcentuales en doce meses. En doce meses, la disminución de la tasa de 
desocupación fue consecuencia de las expansiones de la Fuerza de Trabajo (0,7%), de la Ocupación (1,3%), y 
la disminución de Desocupados  (-7,6%). En relación al trimestre móvil anterior, existe una disminución en la 
fuerza de trabajo (45.000 trabajadores) acompañada por un retroceso en los ocupados (31.000). Parte 
importante de lo anterior se explicaría por factores estacionales, como producto de la disminución de ocupados 
en Agricultura y Comercio, pero que es compensada parcialmente por Actividades de Explotación de Minas y 
Canteras,  Manufacturas y Construcción. En su conjunto, la cifra refleja un alto dinamismo de la economía, y 
que, según estimaciones de analistas de mercado, augura un promedio anual para la tasa de desempleo en 
torno a 7% para el 2012. 
 
En tanto, el indicador relativo a las expectativas del sector empresarial y consumidores, según las 
últimas cifras publicadas por ICARE, el IMCE (Índice Mensual de Confianza Empresarial) alcanzó el mes de 
mayo un nivel de 61,17 puntos, aunque 1,86 puntos por debajo de igual mes del año pasado. Este indicador 
agregado se ubica por sobre el umbral neutral de 50 puntos indicando expectativas optimistas para los 
siguientes tres a seis meses, con algo menos de fuerza que los meses previos. 
  
Todos los sectores presentan signos de optimismo aunque algunos con caídas respecto del mes anterior. En 
frecuencia mensual todos los sectores bajan sus índices de optimismo (a excepción de la Comercio). 
 
Por el lado de los consumidores, según las últimas cifras publicadas por Adimark, el Índice de Percepción de la 
Economía –IPEC- alcanzó en el mes de julio un nivel de 50,4 puntos, 0,1 puntos más que el resultado obtenido 
en junio pasado, ubicándose en el nivel “optimista” por segundo mes durate el 2011. Lo anterior refleja un 
balance optimista sobre la percepción de los consumidores frente a la marcha de la economía del país, 
situación que no ocurría desde mediados de 2010.  
 
 
b. ANÁLISIS DEL SECTOR CONSTRUCCIÓN DURANTE EL EJERCICIO 2012 
 
Según la última información publicada por el Banco Central, en el primer trimestre de 2012, el PIB del sector 
construcción aumentó en 9,5% respecto del mismo trimestre del año anterior, lo que resulta en un crecimiento 
en los últimos doce meses de 10,1%, superior al de la economía en su conjunto (5,0%). Entre los factores que 
explican este desempeño, se hallan las señales de dinamismo de la actividad económica, considerando que el 
sector construcción es transversal a todos los sectores de la economía. Según las estimaciones de la Cámara 
Chilena de la Construcción, el PIB de la Construcción se ubicaría en torno a 6% o 9% anual al cierre del año 
2012. 
 
   Evolución del PIB vs PIB Construcción 
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Fuente. Banco Central en base a PIB por clase de actividad económica, serie trimestral. 
 
En lo más reciente, el Índice Mensual de Actividad de la Construcción (IMACON) – informado por la 
Cámara Chilena de la Construcción - anotó un crecimiento de 11,6% anual en el mes de junio de 2012, 
respecto de igual mes de 2011, superando en 0,9% el resultado que se observó en mayo pasado. De este 
modo, la actividad sectorial se ha mantenido creciendo a tasas de dos dígitos desde enero de 2102, 
acumulando durante el primer semestre del año un alza de 11,1%. 
 
La entidad sostiene que este resultado es consistente con la mayor contratación de mano de obra, la creciente 
demanda de suministros para la construcción y la notable recuperación de la actividad de contratistas 
generales. También destaca la moderación de las expectativas de los empresarios de la construcción y el 
menor ritmo de crecimiento estimado de la actividad económica, lo que permite anticipar un menor dinamismo 
durante el segundo semestre de 2012.  
 
 Evolución Índice Mensual de Actividad de la Construcción (IMACON) a junio 2012 
 

 
 Fuente. Cámara Chilena de la Construcción, en base última información disponible. 
 
 
 
Mercado Inmobiliario: 
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En términos de oferta y demanda inmobiliaria, según la última información que reportó la Cámara Chilena de 
la Construcción la venta de viviendas en el Gran Santiago5

 

 en el segundo trimestre de este año registró un 
aumento de 35% respecto de igual período de 2011. Esto significa que de abril a junio de 2012 se 
comercializaron 10.409 unidades, correspondientes a 6.746 departamentos y 3.663 casas.  

Con ello, el stock de viviendas en el Gran Santiago llegó en el mes de junio a 42.167 unidades disponibles para 
la venta - con una composición de 15,9% de casas y 84,1% de departamentos - continuando la tendencia al 
alza de los meses previos como resultado del inicio de construcción de nuevos proyectos. Los meses para 
agotar stock al mes de marzo llegaron a 11,7, ubicándose por debajo del promedio histórico de 19,6 meses 
considerando los últimos 5 años. 
  

                                                      
5 El mercado de Gran Santiago representa en torno a 53,0% de las ventas y stock disponible del mercado nacional. 
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  Oferta y Venta de Viviendas - Meses para Agotar Stock 
 
 

 
 Fuente. Cámara Chilena de Construcción, según última información disponible. 
 
 
 
c. PRINCIPALES COMPETIDORES 
 
SalfaCorp S.A., participa en los negocios de ingeniería y construcción y, desarrollos inmobiliarios. En el área de 
ingeniería y construcción, la compañía desarrolla los negocios de obras civiles, montajes y edificación, tanto a 
clientes internos como a terceros. En el caso de desarrollos inmobiliarios, la compañía desarrolla proyectos de 
casas y edificios, con una distribución geográfica que abarca desde la II Región a XIV Región, enfocada 
principalmente en los segmentos medios C2 y C3. En cada área de negocio, la compañía enfrenta competencia 
de operadores globales y locales.  
 
En el área de Ingeniería y Construcción, mercado de Chile, entre los principales competidores se encuentran 
Besalco, Bravo Izquierdo, Brotec, Desco, DLP, DSD, Echeverria Izquierdo, Ferrovial, Icafal, Inarco, Ingevec, 
L&D, Mena y Ovalle, OHL, Sigdo Koppers, Sigro, Socovesa y Vial y Vives, entre otros. Se destaca que los 
competidores mencionados operan en los distintos negocios del área de Ingeniería y Construcción, esto es, 
obras civiles, montajes y edificación. 
 
En el área Inmobiliaria, entre los principales competidores de SalfaCorp S.A. se encuentran Brotec – Icafal, 
Enaco, Euro, Fernandez Wood, Guzmán Larraín, Imagina, Siena, Los Silos, Manquehue, Paz, Pocuro, PY, 
Simonetti y Socovesa. El análisis anterior tiene presente diversas variables, entre ellas, volumen de operación, 
emplazamiento geográfico de los proyectos, segmentación socioeconómica y tipo de vivienda.  
  
 
 
d. PARTICIPACIÓN RELATIVA DE LA COMPAÑÍA 
 
Según estimaciones de la Compañía, en base a ventas de SalfaCorp S.A. en el mercado local y la inversión en 
construcción informada por la Cámara Chilena de la Construcción, la participación de mercado6

 

 que la 
Compañía mostraba a diciembre de 2011 ascendía a 6,7%, continuando la tendencia creciente de años 
previos. Esto se explicaría principalmente por el crecimiento orgánico de la Compañía, a lo que se suman 
adquisiciones de compañías del rubro de ingeniería y construcción e inmobiliarias. 

 

                                                      
6 El cálculo de la participación de mercado se ha hecho sobre el total de la inversión en construcción informado para la Cámara Chilena 
de la Construcción. SalfaCorp S.A. no participa de todos los sectores, pero se incluyen para aislar efectos de cambios de criterios de 
agrupación en el tiempo, siendo la tendencia el factor relevante  a medir. 
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 Evolución de la Participación de Mercado de SalfaCorp S.A. (US$ millones) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Cámara Chilena de Construcción y SalfaCorp S.A. 
 
 
 
 
 
V. Perspectivas para el sector construcción durante el año 2012 

 
  
a. PROYECCIONES PARA LA INVERSIÓN EN CONSTRUCCIÓN, SEGÚN CÁMARA CHILENA DE LA 

CONSTRUCCIÓN 
      
Según la información de la C.Ch.C., la inversión en construcción creció 12,7% en 2011, impulsada por el 
mayor crecimiento en vivienda como en infraestructura. Contuvieron un mayor crecimiento en el sector el 
lento avance de la ejecución presupuestaria tanto en vivienda como en obras civiles; el cierre de ejecución de 
algunos proyectos energéticos y mineros, y la postergación de obras de infraestructura productiva privada que 
ya contaban con la aprobación medioambiental para su construcción. Asimismo, esta entidad estima una 
expansión de 8,8% para la inversión en construcción durante 2012e, en la cual la inversión en infraestructura, 
tanto pública como privada, sería el componente más importante del dinamismo sectorial. 
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Estimación de Inversión en Construcción Desagregada, según Cámara Chilena de la Construcción: 
 

 
 

Fuente: Cámara Chilena de la Construcción, Informe Mach 35 (mayo 2012). 
 
 
En relación a cada segmento en el área de vivienda e infraestructura, se destaca: 
 

Vivienda. El mercado para este sector exhibió durante 2011 una variación anual de 11,6%, ubicándose 
sobre lo esperado a inicios del período, como resultado del crecimiento durante el cuarto trimestre de 
2011. En tanto, el crecimiento estimado para este segmento durante 2012e (+3,6%, ‘12e/’11) estaría 
impulsado por la ejecución presupuestaria de vivienda pública. 
 

  
 Diferencial de Inversión en Vivienda entre 2011 y 2012e (UF millones) 
 

 
 

Fuente. Cámara Chilena de la Construcción, Informe Mach 35. 
 
 

i. Infraestructura. La actividad de este sector evidenció durante 2011 un crecimiento de 13,3% 
respecto del año anterior, ubicándose -no obstante- bajo lo esperado a inicios del período. Esto, como 
resultado de la postergación y/o paralización de proyectos energéticos y mineros, y un menor avance 

SECTOR 2010 2011 2012e 2010 2011 2012e

VIVIENDA 177,0 197,4 204,5 2,0 11,6 3,6
  Públ ica 44,2 48,8 52,7 14,5 10,3 7,9
  Privada 132,7 148,6 151,9 -1,5 12,0 2,2
      Copago prog. socia les 30,3 33,1 34,3 79,7 9,5 3,5
      Inmobi l iaria  s in subs idio 102,5 115,5 117,6 -13,1 12,7 1,8
INFRAESTRUCTURA 345,2 391,2 436,1 1,8 13,3 11,5
   Pública 105,9 123,8 137,4 -14,1 16,9 11,0
         Públ ica 83,6 100,3 108,8 -14,8 19,9 8,5
         Empresas  autónomas 10,3 8,1 13,2 -46,9 -20,8 61,8
         Conces iones  OO.PP. 12,0 15,4 15,5 106,6 28,4 0,8
   Productiva 239,3 267,4 298,7 10,9 11,7 11,7
         EE. Públ ica 10,1 15,1 18,4 -12,4 49,4 21,3
         Privadas 229,2 252,2 280,3 12,3 10,1 11,1
INVERSIÓN EN CONSTRUCCIÓN 522,2 588,6 640,6 1,9 12,7 8,8
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de la ejecución presupuestaria de obras civiles. En tanto, la inversión en infraestructura, tanto pública 
como privada, sería el componente más importante de la dinámica sectorial de 2012, con un 
crecimiento de 11,5%. Lo anterior, como resultado de la mayor inversión pública en minería (Codelco) y 
puertos. 

 
 

Diferencial de Inversión en Infraestructura entre 2011 y 2012e (UF millones) 
 

 
 
 

Fuente. Cámara Chilena de la Construcción, Informe Mach 35. 
 
 
 
 
 
b. PROYECCIONES PARA LOS MERCADOS EN QUE PARTICIPA SALFACORP S.A. 
 
SalfaCorp S.A. mantiene una posición activa en los segmentos de infraestructura productiva privada y el 
mercado de viviendas privada sin subsidio. En este contexto, se describen las proyecciones elaboradas por la 
Cámara Chilena de la Construcción (Mach 35) para ambos segmentos en particular: 

 
Infraestructura Productiva Privada: 
 
Conforme la información presentada recientemente, se estima una expansión en la inversión productiva 
privada (+11,1% ‘12e/’11), que se fundamenta en la materialización de la cartera de inversión calendarizada 
en el catastro de proyectos de la Corporación de Bienes de Capital. 

  
Esta entidad advierte una disminución en el gasto en construcción espercado para el 2012 debido a la 
postergación de proyectos eléctricos principalmente. La estimación de inversión para el quinquenio 2011-2015 
bordearía los US$ 76.000 y un gasto en construcción de aproximadamente US$ 35.700 milones en el mismo 
período.   
 
El gasto en construcción estimado para el año 2012 alcanzaría US$ 7.012 millones, superior en un 40% 
respecto del año 2011. Este incremento se sustenta principalmente por el desarrollo de proyectos del sectoro 
minería y energía.  Ambos sectores explicarían el 75% del gasto de este año.   
 
El dinamismo del sector continúa centrado en iniciativas de los sectores minería y energía, las que por la 
magnitud de los recursos involucrados y el perfil de maduración de los mismos, explican en conjunto el 86% 
de la inversión total para el quinquenio. 
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Minería Se estima un gasto en construcción de US$ 4.206 millones durante 2012, equivalente a un 
incremento de 74,0 % respecto del año anterior, liderado por proyectos de minería privada.  
 
Entre los principales proyectos – en términos de gasto en construcción 2012e - que destaca la Cámara Chilena 
de la Construcción, se encuentran: Caserones (Minera Lumina Copper Chile S.A. US$ 746 millones), Sierra 
Gorda (Minera Quadra Chile Ltda., US$ 604 millones) y Mina Ministro Hales (Codelco, US$ 551 millones), entre 
otros. 
 
Energía El gasto estimado de este sector para este año alcanzaría US$ 1.016 millones, un 35% menos de lo 
que se esperaba en el informe anterior de la C.Ch.C. Esta estimación dependerá del cumplimiento de los 
cronogramas de los proyectos que se esperan para este año, donde la mitad del gasto se encuentra en la 
categoría “por iniciar” donde el 65% de éstos están en proceso de calificación ambiental o no han ingresado al 
sistema.  
 
Entre los principales proyectos – en términos de gasto en construcción estimado para 2012 - que destaca la 
Cámara Chilena de la Construcción, se hallan Central Hidroeléctrica Angostura (Colbún S.A., US$ 116 
millones), Central Hidroeléctrica San Pedro (Colbún S.A., US$ 46 millones) y Parque Eólico Talinay Oriente 
(Eólica Talinay S.A., US$ 40 millones), entre otros. 
 
Forestal - Industrial Se estima un gasto en construcción del año 2012 de US$ 391 millones, 13% inferior a 
lo gastado en 2011, de los cuales el 80% corresponde al área industrial.  
 
Entre los proyectos más relevantes – en términos de gasto en construcción estimado para 2012 - que destaca 
la Cámara Chilena de la Construcción, se hallan Proyecto Sistema de Conducción y Descarga Efluentes 
Tratados (Celulosa Arauco y Constitución S.A., US$ 55 millones), Planta Cial N°3 (Consorcio Industrial de 
Alimentos, US$ 24 millones) y Proyecto Huasco (Agrocomercial As Limitada Agrosuper, US$ 24 millones),  
entre otros. 
    
Inmobiliario No Habitacional Las estimaciones para 2012 alcanzan a aproximadamente US$ 780 millones 
en gasto en construcción – menor a la cifra de 2011 – explicado por la exclusión del plan anual de inversiones 
de Falabella, sin embargo se irán incorporando a nivel de proyecto por lo que se espera que esta disminución 
sea compensada.  
 
Entre los principales proyectos – en términos de gasto en construcción estimado para 2012 - que destaca la 
Cámara Chilena de la Construcción, se encuentran Mall Plaza Egaña (Aseger S.A., US$ 110 millones), Ciudad 
Empresarial y Aeroportuaria Pudahuel (Inmobiliaria Manso de Velasco, US$ 96 millones), Parque Titanium Sta. 
Rosa de las Condes (Inmobiliaria Titanium S.A., US$ 93 millones) y Megaproyecto Puera del Mar (Inmobiliaria 
La Crud del Molino S.A. US$ 47 millones), yentre otros. 
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Gasto en Construcción, Resumen por Sector Económico 
 

 
 

Fuente: Cámara Chilena de la Construcción (Informe Mach 35), en base a catastro de la Corporación de Bienes de Capital. 
 

 
Mercado Inmobiliario: 
 
Según las proyecciones de la Cámara Chilena de la Construcción, en 2012e el sector vivienda privada sin 
subsidio mostraría un aumento de 1,8% y menos intensa en comparación a 2011, explicado básicamente por 
un entorno crediticio más restrictivo, debido a un aumento en el margen del riesgo en las carteras de crédito 
de varios bancos.  Por lo anterior, el crecimiento de las ventas inmobiliarias podría verse restringido hacia el 
segundo semestre de este año.   
 

N° de Inversión Total Inversión 2011-2015

Proyectos (US$ millones) (US$ millones) 2012 2013 2014 2011-2015

Minería 89             60.658                46.545                       4.206     4.628     5.317     22.615       

Forestal 4               478                     377                            77          3            -         198            

Industrial 48             2.972                  2.063                         314        170        112        956            

Energía 106           22.610                18.721                       1.016     1.945     1.772     6.057         

Puertos 23             2.302                  2.099                         433        718        302        1.600         

Inmob. No Habitacional 39             6.400                  3.053                         787        433        224        2.516         

Infraestructura prod. Pública 14             2.841                  2.164                         105        268        438        1.479         

Otros 3               1.994                  725                            74          43          27          278            

TOTAL 326           100.255              75.746                       7.012     8.208     8.192     35.699       

Sector Económico
Gasto en Construcción (US$ millones)
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