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INFORME DE CLASIFICACION 

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com 

 Dic. 2016 Mayo 2017 

Solvencia BBB BBB 

Perspectivas Estables Estables 

   
* Detalle de clasificaciones en Anexo. 

Indicadores Relevantes 
(Cifras millones de pesos) 

 
2015 2016 Mar. 

2017 

Ingresos Ordinarios  156.037  178.534  36.034  

Ebitda (1) 4.816  6.316  1.281  

Ebitda Ajustado(2) 7.861  7.649  2.059  

Deuda financiera (3) 27.517  22.103  22.272  

Margen operacional 2,1% 2,6% 2,5% 

Margen Ebitda 3,1% 3,5% 3,6% 

Margen Ebitda Ajustado 5,0% 4,3% 5,7% 

Endeudamiento total 1,9 1,6 1,5 

Endeudamiento financiero 1,0 0,8 0,8 

Ebitda / Gastos Financieros  2,8 3,7 3,6 

Ebitda Aj./Gastos Financieros Aj.(4) 3,5 4,5 4,8 

Deuda Financiera / Ebitda Aj. 3,5 2,9 2,9 

Deuda Financiera Neta / Ebitda Aj. 2,0 1,7 1,9 

FCNOA*/ Deuda Financiera 20% 58% 59% 
 

(1) Ebitda: Resultado Operacional más depreciación y amortización. 

(2) Ebitda Ajustado = Ebitda +participación en las ganancias (pérdidas) de 
asociadas que se contabilicen utilizando el método de participación- 
costos financieros incluidos en el costo de venta. 

(3) Deuda financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no 
corrientes. 

(4) Gastos financieros ajustados = gastos financieros + gastos financieros 
activados 

Perfil de Negocios: Adecuado 

Principales Aspectos  
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Industria cíclica y competitiva           

Experiencia y capacidad de gestión           

Diversificación geográfica y por 
grupo socioeconómico 

     

Posición Financiera: Intermedia 

Principales Aspectos  
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Rentabilidad            

Generación de flujos      

Endeudamiento y coberturas      

Liquidez      

PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO POSICIÓN FINANCIERA: INTERMEDIA 

 

 

 

 

 

 

 

Analista:  Felipe Pantoja  
 felipe.pantoja@feller-rate.cl  
 (562) 2757-0470 
 Nicolás Martorell 
 Nicolas.martorell@feller-rate.cl  
 (562) 2757-0496 
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Solvencia BBB 

Perspectivas Estables 

 

 

 

 

 

 

 

 

PERFIL DE NEGOCIOS ADECUADO 

Estructura de propiedad 

Ingevec S.A. es controlado por un 
grupo de empresarios chilenos, – 
Enrique Besa, José Antonio Bustamante 
y Francisco Vial– quiénes en conjunto 
poseen el 60,31% de la propiedad,  y 
por los ejecutivos de la compañía que 
mantienen un 13,79%. El grupo 
controlador cuenta con un acuerdo de 
actuación conjunta. 

Evolución de la composición de ingresos 
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Evolución del margen Ebitda Ajustado*  
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*Ebitda calculado en el Informe entrega de resultados de la 
compañía. 
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Solvencia BBB 

Perspectivas Estables 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Evolución Backlog I&C  

En millones de pesos 

0

25.000

50.000

75.000

100.000

125.000

150.000

175.000

200.000

225.000

250.000

275.000

300.000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Mar.
2017  

Diversificación en las ventas del segmento I&C 

Zona geográfica 

 2013 2014 2015 2016 Mar. 2017 

RM 68,4% 68,3% 70,4% 71,8% 74,2% 

Otras regiones 31,6% 31,7% 29,6% 25,8% 24,8% 
 

Tipo de construcción 

 2013 2014 2015 2016 Mar. 2017 

Habitacional 61,1% 70,9% 90,6% 71,0% 71,0% 

Infraestructura 38,9% 29,1% 9,4% 29,0% 29,0% 
 

Según la relación con el mandante 

 2013 2014 2015  2016 Mar. 2017 

Relacionadas 20,1% 28,4% 26,6% 31,6% 18,1% 

Terceros 79,9% 71,6% 73,4% 68,4% 81,9% 
 

Segmento Inmobiliario 

Distribución por zona geográfica 

 2013 2014 2015 2016 
Mar. 
2017 

RM 28,9% 31,3% 29,7% 64,6% 76,7% 

Norte 31,1% 33,3% 59,5% 1,7% 21,7% 

Centro 8,9% 6,3% 6,2% 33,7% 1,6% 

Sur 31,1% 29,2% 4,6%   
 

Promesas proporcionales por escriturar (Backlog) 

 2013 2014 2015 2016 Mar. 2017 

M U.F. 1.081 1.047 1.144 898 675 

Unidades 538 532 466 297 217 

Precio promedio (U.F.) 1.861 1.969 2.454 3.025 3.110 
 

Escrituración proporcional 

 2014  2015 2016 
Mar. 
2016 

Mar. 
2017 

Unidades 603 443  351  97  91 

M U.F. 944 775  720  157  317 

Precio promedio U.F. 1.566 1.750  2.050 1.620  3.482 
 

Promesas proporcionales  

 2014  2015 2016 
Mar. 
2016 

Mar. 
2017 

Unidades 602 380  184 18  29 

M U.F. 998 882  487 60  96 

Precio promedio U.F. 1.658 2.320  2.648 3.369  3.304 
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Condiciones en la demanda de créditos en el 
sector construcción se mantienen restrictivas 

Sector Construcción 
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Fuente: Banco Central de Chile; encuesta de créditos bancarios. 
*Cifras en porcentaje. 

Evolución de la Inversión en Construcción 

Cifras en millones de U.F. 
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Fuente: Cámara Chilena de la Construcción. 

*La proyección de 2017 corresponde al escenario base. 



6 

INFORME DE CLASIFICACION 

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com 

Solvencia BBB 

Perspectivas Estables 

 

 

 

 

 

 



7 

INFORME DE CLASIFICACION 

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com 

Solvencia BBB 

Perspectivas Estables 

Ingresos históricos a diciembre de 2016 en el segmento de I&C, con márgenes 
recuperados tras presiones en años anteriores  

 

 

 

 

 

Fortalecimiento en los indicadores financieros debido a una mayor generación de 
Ebitda en conjunto con menores niveles de deuda financiera 

 

 

 

 

POSICION FINANCIERA INTERMEDIA 

Ingresos y márgenes consolidados 

Cifras en millones de pesos 
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 (*)Cifras en IFRS, en base a Estados Financieros Consolidados 
establecidos de acuerdo a la NIIF 11 (Acuerdos Conjuntos). 

Índices de endeudamiento 

 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

2011 2012 2012*2103*2014*2015*2016* Mar.
2016*

Mar.
2017*Leverage Financiero (Eje izq.)

Deuda Financiera Ajustado / Ebitda Ajustado

Ebitda Ajustado / Gastos Financieros Ajustados
  

(*)Cifras en IFRS, en base a Estados Financieros Consolidados 
establecidos de acuerdo a la NIIF 11 (Acuerdos Conjuntos). 
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Principales Fuentes de Liquidez 

 Caja y equivalentes a marzo de 2017 por $ 
7.835 millones. 

 Una generación consistente con un margen 
Ebitda en el rango considerado en nuestro 
escenario base. 

Principales Usos de Liquidez 

 Amortización de obligaciones financieras 
acorde al calendario de vencimientos. 

 Inversiones y requerimientos de capital de 
trabajo según el plan de crecimiento. 

 Dividendos según política de reparto. 
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Resumen Financiero Consolidado 

Cifras en millones de pesos 

 
2010 2011 2012 2012(1) 2013(1) 2014(1) 2015(1) 2016(1) Marzo 2016 Marzo 2017 

Ingresos Ordinarios 64.437 105.622 125.596 101.129 144.750 136.665 156.037 178.534 44.322 36.034 

Ebitda(2) 2.884 3.461 2.276 3.340 5.635 -1.198 4.816 6.316 1.813 1.281 

Ebitda Ajustado(3) 2.823 3.479 3.713 3.943 4.924 69 7.861 7.649 2.012 2.059 

Resultado Operacional 2.553 3.108 1.832 2.911 5.174 -1.728 3.330 4.648 1.501 917 

Ingresos Financieros  87 221 217 246 269 326 564 94 56 

Gastos Financieros  -539 -648 -495 -473 -1.217 -1.543 -1.728 -1.711 -378 -258 

Gastos Financieros Ajustados(4) -925 -873 -1.067 -1.045 -1.746 -1.970 -2.228 -1.711 -378 -258 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 2.523 2.489 1.848 1.848 2.376 -2.610 3.319 3.569 1.057 1.192 

                      

Flujo Caja Neto de la Operación 6.883 -3.977 -8.622 -11.812 1.237 18.925 5.572 12.912 368 499 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNOA) (5) 6.883 -3.977 -8.622 -11.827 1.308 18.925 5.572 12.912 368 499 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados (6) 6.883 -3.977 -8.670 -11.858 -259 17.650 3.844 11.205 -11 281 

Inversiones en Activos fijos Netas -481 -755 -993 -993 -1.588 -453 -1.481 -1.436 -251 -387 

Inversiones en Acciones -625 -3.021 -3.062 -3.342 -6.724 -1.706 727 -848 -92 -978 

Flujo de Caja Libre Operacional 5.777 -7.752 -12.725 -16.193 -8.571 15.491 3.090 8.921 -353 -1.084 

Dividendos pagados  -917 -1.318 -1.244 -1.189 -799 -979  -1.327 -105  

Flujo de Caja Disponible 4.860 -9.070 -13.969 -17.381 -9.369 14.512 3.090 7.593 -458 -1.084 

Movimiento en Empresas Relacionadas     566 -3.406 -4.995 -2.981 -4.703 -713 1 

Otros movimientos de inversiones -2.617 2.850 -2.670 822 -73 1.557 3.615 2.533 432  

Flujo de Caja Antes de Financiamiento 2.243 -6.219 -16.639 -15.993 -12.847 11.074 3.724 5.423 -739 -1.083 

Variación de capital patrimonial   12.222 12.506 22.408      

Variación de deudas financieras -3.091 8.833 6.062 3.396 -5.612 -7.205 -2.165 -8.124 378 -127 

Otros movimientos de financiamiento  681 -1.983 -216 -58      

Financiamiento con EERR  752    866 -1.978 59 418 496 -248 

Flujo de Caja Neto del Ejercicio -96 3.295 -338 -307 4.757 1.890 1.619 -2.283 134 -1.457 

Caja Inicial 566 470 3.765 3.617 3.310 8.067 9.957 11.576 11.576 9.293 

Caja Final 470 3.765 3.427 3.310 8.067 9.957 11.576 9.293 11.710 7.835 

                      

Caja y equivalentes 470 3.765 3.427 3.310 8.067 9.957 11.576 9.293 11.710 7.823 

Cuentas por Cobrar Clientes 9.809 14.705 32.310 24.683 27.501 18.475 18.358 18.065 21.637 18.179 

Inventario 13.183 15.819 26.681 25.638 27.607 13.989 11.075 3.634 8.071 3.216 

Deuda Financiera 8.194 18.213 26.817 22.986 38.068 30.732 27.517 22.103 27.514 22.272 

                      

Activos clasificados para la venta 387 439 501 501 26 505 2.418 619 2.431 624 

Activos Totales 35.518 45.840 80.240 73.565 93.162 78.424 77.084 74.770 79.533 74.528 

Pasivos Totales 21.428 32.902 54.012 47.338 65.713 54.053 50.401 46.019 52.110 44.903 

Patrimonio + Interés Minoritario 14.090 12.938 26.228 26.228 27.449 24.371 26.684 28.751 27.423 29.625 

(1) Cifras bajo IFRS, en base a Estados Financieros Consolidados establecidos de acuerdo a la NIIF 11 (Acuerdos Conjuntos). 

(2) Ebitda = Resultado Operacional +depreciación y amortizaciones. 

(3) Ebitda Ajustado = Ebitda +participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas que se contabilicen utilizando el método de participación- costos financieros incluidos en el costo de venta (desde 2012). 

(4) Gastos financieros ajustados = gastos financieros + gastos financieros activados (desde 2010). 

(5) Flujo de caja de la operación antes de intereses netos. 

(6) Cifras estimadas por Feller Rate sobre la base de reportes de flujo de caja neto operacional presentado por la compañía antes de los dividendos pagados y descontado los intereses netos del periodo. 
 

 Marzo 2013 31 Mayo 2013 30 Mayo 2014 29 Mayo 2015 31 Mayo 2016 2 Sep. 2016 31 Mayo 2017 

Solvencia BBB BBB BBB BBB- BBB- BBB BBB 

Perspectivas Estables Estables Negativas Estables Estables Estables Estables 

Líneas bonos Nº 751  BBB BBB BBB BBB- BBB- BBB BBB 

Acciones 
Primera Clase 

 Nivel 4 

Primera Clase  

Nivel 4 

Primera Clase  

Nivel 4 

Primera Clase  

Nivel 4 

Primera Clase 

 Nivel 4 

Primera Clase 

 Nivel 4 

Primera Clase 

 Nivel 4 
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Principales Indicadores Financieros 

 
2010 2011 2012 2012(1) 2013(1) 2014(1) 2015(1) 2016(1) Marzo 2016 Marzo 2017 

Margen Bruto 10,4% 8,0% 6,5% 8,4% 7,5% 2,7% 6,1% 6,5% 7,0% 7,3% 

Margen Operacional (%) 4,0% 2,9% 1,5% 2,9% 3,6% -1,3% 2,1% 2,6% 3,4% 2,5% 

Margen Ebitda (2) (%) 4,5% 3,3% 1,8% 3,3% 3,9% -0,9% 3,1% 3,5% 4,1% 3,6% 

Margen Ebitda Ajustado (3) (%) 4,4% 3,3% 3,0% 3,9% 3,4% 0,1% 5,0% 4,3% 4,5% 5,7% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 17,9% 19,2% 7,0% 7,0% 8,7% -10,7% 12,4% 12,4% 12,4% 12,5% 

                      

Costo/Ventas 89,6% 92,0% 93,5% 91,6% 92,5% 97,3% 93,9% 93,5% 93,0% 92,7% 

Gav/Ventas 6,4% 5,0% 5,0% 5,6% 3,9% 4,0% 4,0% 3,9% 3,6% 4,7% 

Días de Cobro 46,1 42,1 77,8 73,8 57,5 40,9 35,6 30,6 40,0 32,3 

Días de Pago 40,2 26,1 43,6 43,7 43,5 32,3 27,7 29,5 28,7 30,0 

Días de Inventario 82,2 58,6 81,8 99,7 74,2 37,9 27,2 7,8 19,0 7,3 

                      

Endeudamiento total 1,5 2,5 2,1 1,8 2,4 2,2 1,9 1,6 1,9 1,5 

Endeudamiento financiero 0,6 1,4 1,0 0,9 1,4 1,3 1,0 0,8 1,0 0,8 

Endeudamiento Financiero Neto 0,5 1,1 0,9 0,8 1,1 0,9 0,6 0,4 0,6 0,5 

                      

Deuda Financiera / Ebitda(2) (vc) 2,8 5,3 11,8 6,9 6,8 -25,6 5,7 3,5 4,8 3,9 

Deuda Financiera / Ebitda Ajustado(3) (vc) 2,9 5,2 7,2 5,8 7,7 445,7 3,5 2,9 3,4 2,9 

Deuda Financiera Neta / Ebitda(2) (vc) 2,7 4,2 10,3 5,9 5,3 -17,3 3,3 2,0 2,8 2,5 

Deuda Financiera Neta / Ebitda Ajustado (3) (vc) 2,7 4,2 6,3 5,0 6,1 301,3 2,0 1,7 1,9 1,9 

Ebitda (2) / Gastos Financieros(vc) 5,3 5,3 4,6 7,1 4,6 -0,8 2,8 3,7 3,4 3,6 

Ebitda Ajustado(3) / Gastos Financieros Ajustados (4)(vc) 3,1 4,0 3,5 3,8 2,8 0,0 3,5 4,5 4,1 4,8 

FCNOA(5) / Deuda Financiera (%) 84,0% -21,8% -32,1% -51,5% 3,4% 61,6% 20,3% 58,4% 21,1% 58,6% 

FCNOA(5)/ Deuda Financiera Neta (%) 89,1% -27,5% -36,9% -60,1% 4,4% 91,1% 35,0% 100,8% 36,7% 90,3% 

Liquidez Corriente (vc) 1,4 1,3 1,3 1,4 1,7 1,6 2,0 1,5 2,0 1,5 

(1) Cifras bajo IFRS, en base a Estados Financieros Consolidados establecidos de acuerdo a la NIIF 11 (Acuerdos Conjuntos). 

(2) Ebitda = Resultado Operacional +depreciación y amortizaciones. 

(3) Ebitda Ajustado = Ebitda +participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas que se contabilicen utilizando el método de participación- costos financieros incluidos en el costo de venta (desde 2012). 

(4) Gastos financieros ajustados = gastos financieros + gastos financieros activados (desde 2010). 

(5) Flujo de caja de la operación antes de intereses netos. 

Características de los Instrumentos 

ACCIONES(1)  

Presencia Ajustada  10% 

Free Float 25,9% 

Rotación 5,65% 

Política de dividendos efectiva 30% de las utilidades líquidas del ejercicio 

Participación Institucionales <5,0% 

Directores Independientes 1 de 7 

(1) Marzo de 2017. 

 

LÍNEA DE BONOS  

Número de Inscripción 751 

Fecha de inscripción 12-04-2013 

Monto  U.F. 1 millón 

Plazo de la línea 10 años 

Series inscritas al amparo de la línea A 

Conversión No contempla 

Covenant financieros 

Pasivos Totales/ Total Patrimonio + Interés minoritario < 2; Patrimonio mínimo > UF 800 mil; Mantener un 
Endeudamiento Financiero Neto Atribuible a Filiales Cuyos Estados Financieros se Consolidan con los del 
Emisor que, sumado al Endeudamiento Financiero del Emisor Atribuible a Proyectos Inmobiliarios, no sea 

superior a un 20% del Endeudamiento Financiero Neto 

Rescate anticipado Según se indique en las respectivas escrituras complementarias de cada serie de bonos 

Resguardos Suficientes 
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EMISIONES DE BONOS VIGENTES Serie A 

Al amparo de Línea de Bonos 751 

Monto de la Emisión U.F. 1 millón 

Plazo de amortización 12 cupones semestrales a partir del 10 de abril de 2017 

Fecha de Vencimiento 10-10-2022 

Intereses 6,3% anual, compuesta semestralmente 

Rescate Anticipado A partir del 10 de abril de 2017 

 

Nomenclatura de Clasificación 

 Categoría AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y 
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el 
capital. 

 Categoría B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y 
capital. 

 Categoría C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo 
alto riesgo de pérdida de pérdida capital y de intereses. 

 Categoría D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan 
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso. 

 Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información suficiente o representativa para el período mínimo exigido y además no existen garantías 
suficientes. 

Adicionalmente, para las categorías de riesgo entre AA y B, la Clasificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduación de riesgo relativo. 

 Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no reúne los requisitos para clasificar en 
los niveles N-1, N-2 o N-3. 

 Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información representativa para el período mínimo exigido para la clasificación, y además no existen 
garantías suficientes. 

Adicionalmente, para aquellos títulos con clasificaciones en Nivel 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+). 

Los títulos con clasificación desde Nivel 1 hasta Nivel 3 se consideran de “grado inversión”, al tiempo que los clasificados en Nivel 4 como de “no grado inversión” o “grado 
especulativo”. 

 Primera Clase Nivel 1: Títulos con la mejor combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 2: Títulos con una muy buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 3: Títulos con una buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 4: Títulos accionarios con una razonable combinación de solvencia, y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Segunda Clase (ó Nivel 5): Títulos accionarios con una inadecuada combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Sin Información Suficiente: Títulos accionarios cuyo emisor no presenta información representativa y válida para realizar un adecuado análisis. 
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Feller Rate asigna Perspectivas de la Clasificación, como opinión sobre el comportamiento de la clasificación de la solvencia de la entidad en el mediano y largo plazo. La 
clasificadora considera los posibles cambios en la economía, las bases del negocio, la estructura organizativa y de propiedad de la empresa, la industria y en otros 
factores relevantes. Con todo, las perspectivas no implican necesariamente un futuro cambio en las clasificaciones asignadas a la empresa.  

 Positivas: la clasificación puede subir.  

 Estables: la clasificación probablemente no cambie.  

 Negativas: la clasificación puede bajar.  

 En desarrollo: la clasificación puede subir, bajar o ser confirmada. 

Un Creditwatch o Revisión Especial señala la dirección potencial de una clasificación, centrándose en eventos y tendencias de corto plazo que motivan que ésta quede 
sujeta a una observación especial por parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusiones, adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios de 
controlador o desarrollos operacionales anticipados, entre otros. Con todo, el que una clasificación se encuentre en Creditwatch no significa que su modificación sea 
inevitable.  

 CW Positivo: la clasificación puede subir.  

 CW Negativo: la clasificación puede bajar.  

CW En desarrollo: la clasificación puede subir, bajar o ser confirmada 

Descriptores de Liquidez 

 

 Robusta: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u 
operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

 Satisfactoria: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Suficiente: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin embargo, 
ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Ajustada: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite mínimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequeño cambio adverso en las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Insuficiente: La empresa no cuenta con una posición de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 
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Matriz de Riesgo Crediticio Individual y Clasificación Final 

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorías de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocio y financieros. Cabe destacar que 
éstas se presentan sólo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. 

 

 

 

 

 

 

La opinión de las entidades clasificadoras no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada al emisor, 
sino que se basa en información pública remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la 
verificación de la autenticidad de la misma. 

La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la 
información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciación de la 

solvencia de la empresa y de los títulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados. 


