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La estatal relanza su negocio inmobiliario en
estaciones clave como Universidad de Chile

y Los Leones, mientras refuerza su estrategia
financiera para reducir volatilidad, diversificar
ingresos y volver a atraer a los bonistas.

PORMAGDALENA ESPINOSA Y BENJAMIN PESCIO

einte anos después deiniciar la
Vconstrucci()n delsubcentrode

laEscuela Militar, Metro decidio
retomar su estrategia de negocio
retail en las estaciones. Ubicado en
la comuna de Las Condes, ese pro-
yecto fue pionero para la empresa
estatal, pero tras suinauguracion no
se desarrollaron nuevas iniciativas de
este tipo. Hasta ahora.

En 2024, la compania resolvio
reactivar esta linea de negocios
con el objetivo de diversificar sus
ingresos y generar mayor estabilidad
financiera, en un contexto en que mas
del 80% de sus recursos provienen
de las tarifas. De ese total, un 60%
corresponde a subsidio estatal y el
40%restantees pagadodirectamente
por los pasajeros.

El presidente de Metro, Guillermo
Mufioz, anuncié un plan para sen-
tar las bases de “pequeiios malls"
aprovechando la infraestructura
disponible sobre distintas lineas de
la red, iniciativa que espera dejar
encaminada antes del término de su
gestiony que seenmarcaenel proceso
de modernizacion de laempresa.

Restaurantes, tiendas de retail e
incluso servicios de salud forman
parte de lanuevaoferta que laestatal
proyecta implementar hacia 2026.

“Estamosenfocandonosen explotar
las areas sobre las estaciones que
quedaron disponibles tras la cons-
truccionde las distintaslineas y que,
por afos, permanecieron vacias en
distintos puntos de la ciudad. Hoy les
estamos dando una nueva mirada y
encontrando interesados paraincor-
porarlos a la oferta de servicios del
entorno”, explicé Munoz.

La nueva cara de Universidad
de Chile

A comienzos de 2024, Metro ini-
cid conversaciones con actores del
mercado —inmobiliarias, gestores
de proyectos y retailers— con el
objetivo de poner en valor los cerca
de 50 parios disponibles en sus car-
petas. Tras casi dos afios de trabajo,
esas gestiones yacomenzaron a dar
resultados.

Actualmente, existen tres sitios
emblematicos que tendran una
nueva cara: dos en Providenciay uno
en Santiago Centro. Los primeros se
ubican en el entorne de la estacion

Los Leones. Se trata de terrenos
que anteriormente estaban baldios
y que se transformaran en locales
comerciales: uno por General Holley
y otro al norte de la estacion. Cada
proyecto contempla cerca de 800
m?, y ya existen acuerdos cerrados
con una farmacia y un restaurante.

Sinembargo, lainiciativamas am-
biciosa se desarrollara enla estacion
Universidad de Chile. Sus tres niveles
seran transformados en un centro
comercial subterraneo, inspirado
en el modelo del Mercado Urbano
Tobalaba (MUT).

“Seraun pequefomall. Laestacion
no es pequena, es bastante grande
y hoy esta algo desordenada. La
idea es aprovechar mejor cada uno
de sus espacios. Lo mas novedoso
es que incorporaremos un area de
salud, con una clinica para toma de
muestrasy consultas generales. Hay al
menos otras cuatro estaciones donde
replicaremos estrategias similares”,
sefialé Mufioz.

A fines de 2023, Metro inicid la
desocupacion de los locales comer-
ciales existentes para dar paso a las
obras. El proyecto contempla una
modernizacion integral, que incluye

mejoras en iluminacion, sistemas
de extraccion de aire y un redisefio
completo de los espacios. Uno de
los niveles estara dedicado a cafés

y restaurantes, transformando por
completo la experiencia del usuario.
Ladistribucion considera un primer
nivel destinado aservicios financieros
y de recarga, mientras que el segundo
y tercer niveles albergaran la clinica
y espacios de entretencion, como
restaurantesy cafés, ademasde otros
usos que aln estan en evaluacion.
Uno de los ejes del nuevo disefio
sera la puesta en valor del mural de
Mario Toral, icono de la estacion

Guillermo
Munoz,
presidente de
Metro.

Universidad de Chile.

“Lavamos arenovarcompletamen-
te. Entendimos que Universidad de
Chile se ha convertido en un destino
en simismo, no solo como punto de
conexion entre lineas, sino como
espacio de encuentro. Queremos
que ofrezca servicios acordes a esa
dinamica, con unredisefiointegral que
haga sus ambientes mas funcionales”,
afirmo el presidente de Metro.

Otros proyectosyel
aeropuerto

Otro de los terrenos que podria
incorporar un centro comercial
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corresponde a la futura estacion
Estoril. No obstante, Mufioz descartd
que exista un acuerdo cerrado con
Territoria.

“Tenemos conversaciones, pero
nada esta definido. Es una de varias
alternativas, pero no hay nada con-
firmado en este momento”, preciso.

En paralelo, una de las ultimas
iniciativas que Murioz espera dejar
encaminada es el proyecto de exten-
sion del Metro hacia el Aeropuerto de
Santiago. La empresa planea licitar
laingenieria basica antes de marzo,
etapa clave para definir el modelo de
negocio de esta nueva linea.

Adiferenciade otros proyectos, la
estatal evaltia que la construccién
y mantencion de la infraestructura
quede en manos de concesionarios,
mientras que la operacion seguiria
siendo responsabilidad de Metro. La
razon es que se trata de tecnologias
distintasalas utilizadas actualmente
por Metro, como trenes ligeros si-
milares a los que operan dentro de
aeropuertos o sistemas de monorriel.

“Alinno hay una definicion cerrada,
peroestamosavanzandoenesadirec-
cion. Tendremos mayor certeza una
vez concluidos los estudios, aunque
hoy estamos bastante encaminados
hacia esa alternativa”, concluyo.

Ratios financieros de Metro bajo covenants
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FUENTE: EMPRESA DE TRANSPORTE DE PASAIEROS METRO
Metro vuelve en mercados internacionales, es-

a seducir a sus bonistas

Este giro hacia la diversificacion
de ingresos se produce en paralelo
a un esfuerzo por recomponer la
posicion financiera de la compania
frente al mercado. Sibienel comienzo
de esta década fue particularmente
duro para Metro, el tramo oscuro se
aleja en el retrovisor, pues la estatal
se ganad el favor del mercado con la
recuperacion de sus flujos y nuevas
medidas para asegurar la penultima
linea de resultados.

Enlos Gltimos afios la firma sufrio
importantes pérdidas, de las cuales
cerca de la mitad provino delimpacto
del estallido social y la pandemia.
Mientras que el resto se explico por
factores contables: diferencias de
cambio asociadas a deuda emitida

pecialmente la contratada en 2021
y 2022 cuando las tasas estaban
bajas, y por los ajustes por inflacién
extraordinariamente altos de 2022
y 2023.

Si bien por diseno este tipo de
empresas no esta pensado para
generar utilidades en el largo plazo,
el deterioro causo preocupacion.
Por ello, desde su arribo en 2023,
gran parte de la gestién del CFO
Gustavo Inostroza se ha concentrado
en hacerse cargo de estos flancos.

Fuentes internas sefalan que
Metro estrend un nuevo modelo
de expansion y financiamiento con
mucho foco en la gestion de riesgos
de mercado, que incluye reducir
los descalces, aumentar la porcidn
de pasivos en moneda extranjera

cubierta y reducir la volatilidad
contable. También busca aliviar la
estructura de costos de su negocio
no tarifario.

Mientras tanto, para el flujo de
caja operativo han estado soplando
vientos de cola, ya que el Ebitda ha
ido recuperandose con fuerza desde
mediados de 2023, gracias al repunte
de los pasajeros. En los 12 meses a
septiembre, el Ebitda superd los $
160 mil millones, lejos de las cifras
negativas de 2021.

Los bonos de Metro en délares a
2050 arrojan senales sobre como ha
mejorado la percepcion en torno a
la compainia. La tasa de interés de
mercado es practicamente igual a
la del bono analogo de Hacienda.
Vale decir, los 110 puntos base de
spread entre ambos vistos en 2022
se comprimieron absolutamente.

Claro que todos los diferenciales
de deuda se han ajustado en estos
ultimos afos, pero para el resto de
empresas publicas del pais, el ajuste
ha sido menos profundo: los bonos
largos de ENAP y EFE cotizan conun
spread de aproximadamente 25 pb
frentealos comparables de Hacienda,
y Codelco muestra cerca de 50 pb.

Metro siempre ha sido un nombre
atractivo dentro del Estado. Desde la

Ta

opticade los bonistas —especialmen-
te los extranjeros, que representan
la mayor parte del financiamiento
de la estatal— lo relevante es como
se comportan los covenants. En
cobertura de intereses, Metro ha
vuelto a niveles comodos, y en le-
verage, la situacion es "manejable
y consistente con una estructura
de deuda sustentable”, segun las
fuentes.

Mientras se construyen las ex-
tensiones delalinea6, y las nuevas
Lineas 7, 8 y 9, se espera gue los
ingresos por pasajero transportado se
mantengan relativamente estables.
Sin embargo, a medida que entren
en operacion las nuevas lineas, se
deberian experimentar aumentos
de ingresos que permitan cubrir los
mayores costos operacionales, fi-
nancierosy de reposicion de activos.

De aca al 2033, la red crecera
desde 149 kilometros a mas de 230
kilometros, con una proyeccion de
afluencia cercana a 4 millones de
pasajeros diarios una vez que todo
esté inaugurado. Con esas magni-
tudes, ya seria posible anticipar un
aumento relevante en el tamano
del sistema y, paralelamente, en
las necesidades de financiamiento
asociado.=]
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