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FUNDAMENTOS  Abril 2025 Mayo 2025 

Solvencia BBB BBB+ 

Perspectivas Positivas Estables 
* Detalle de clasificaciones en Anexo 

 

INDICADORES RELEVANTES 

  2023 2024 Mar.25* 

Ingresos de la operación 279.768 242.801 62.030 

Ebitda  13.569 20.519 6.686 

Ebitda Aj.  18.841 22.998 6.388 

Margen Ebitda 4,8% 8,5% 10,8% 

Margen Ebitda Aj. 6,7% 9,5% 10,3% 

Deuda Financiera 83.603 81.915 77.417 

Endeudamiento Total 2,3 2,0 2,0 

Endeudamiento Financiero 1,1 1,0 0,9 

Ebitda Aj. / Gastos Financieros 
Aj. 

3,7 5,3 5,3 

Deuda Financiera / Ebitda Aj.           4,4          3,6           3,2  

Deuda Financiera Neta / Ebitda 
Aj. 

        3,4        2,7           2,4  

FCNO / Deuda Financiera 9,5% 36,7% 40,9% 
 

(*) Cifras e indicadores anualizados donde corresponda 
 
 

PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO 

Principales Aspectos  
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Participación en industrias cíclicas y 
competitivas 

          

Participación en negocios distintos a 
los de su principal actividad 

          

Diversificación geográfica y de 
negocios 

          
 

 

POSICIÓN FINANCIERA: INTERMEDIA 

Principales Aspectos  

Evaluados 
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Rentabilidad      

Generación de flujos      

Endeudamiento      

Coberturas      

Liquidez      
 

Analista: Esteban Sánchez 
 esteban.sanchez@feller-rate.com 
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PERSPECTIVAS: ESTABLES 

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACIÓN  
PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO 

 

 

 

 

 

POSICIÓN FINANCIERA: INTERMEDIA 

   
   
   
  

 
  
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PERFIL DE NEGOCIOS 

 ADECUADO 

AMPLIA EXPERIENCIA Y ESPECIALIZACIÓN EN EL SEGMENTO DE 
EDIFICACIÓN 

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD 

Con fecha 15 de marzo de 2018, 
Ingevec S.A. realizó una colocación de 
acciones en la cual el grupo controlador 
renunció a sus derechos de suscripción 
preferente. 

Actualmente, la sociedad se encuentra 
controlada por un grupo de 7 
accionistas, que en conjunto poseen el 
48,54%. Estos corresponden a los 
empresarios chilenos: Enrique Besa, 
José Antonio Bustamante y Francisco 
Vial; y a los ejecutivos de la compañía:  
Aldo Balocchi, Rodrigo González, 
Enrique Dibarrart y Gonzalo Sierralta. 

El grupo controlador cuenta con un 
acuerdo de actuación conjunta que 
contempla limitaciones a la libre 
disposición de acciones. 

DIVERSIFICACIÓN EN LAS VENTAS DEL 
SEGMENTO I&C 

Tipo de construcción 

 2022 2023 2024 Mar. 2025 

Habitacional 99,0% 98,0% 93,0% 87,0% 

No habitacional 1,0% 2,0% 7,0% 13,0% 
 

Según la relación con el mandante 

 2022 2023 2024 Mar. 2025 

Relacionadas 68,0% 56,0% 22,0% 14,0% 

Terceros 32,0% 44,0% 78,0% 86,0% 
 

Zona geográfica 

 2021 2022 2023 2024 

RM 80,0% 78,0% 78,0% 84,0% 

Otras regiones 20,0% 22,0% 22,0% 16,0% 
 

Fuente: elaboración propia en base a información pública de la 
compañía. 
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IMPORTANTE CRECIMIENTO EN LOS SALDOS DE CONTRATOS POR 
EJECUTAR (BACKLOG) EN LOS ÚLTIMOS AÑOS 

MODALIDAD DE CONTRATOS CONTRIBUYE A MENORES 
NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO, SIN EMBARGO, EXPONE A 
INGEVEC A RIESGOS DE SOBRE COSTOS Y CONTINGENCIAS  

EVOLUCIÓN BACKLOG I&C 

Cifras en miles de millones de pesos 

 
Fuente: elaboración propia en base a información pública de la 
compañía. 
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ÁREA INMOBILIARIA: PARTICIPACIÓN EN PROYECTOS A TRAVÉS 
DE CONSORCIOS QUE NO CONSOLIDAN 

VENTAS DEL SEGMENTO INMOBILIARIO * 

Promesas proporcionales por escriturar (Backlog) 

 2022 2023 2024 
Mar. 
2024 

Mar. 
2023 

Mar. 
2024 

M U.F. 4.344 4.184 3.419 3.692 3.320 3.692 
Unidades 1.526  1.536 1.252 1.366 1.649 1.366 
Precio 
promedio (U.F.) 

2.847 2.724 2.731 2.703 2.013 2.703 
 

Promesas proporcionales   

 2022 2023 2024 
Mar. 
2024 

Mar. 
2023 

Mar. 
2024 

M U.F. 1.146  894 2.177 373 403 373 
Unidades 376  284 820 129 157 129 
Precio 
promedio U.F. 

   3.047  3.149 2.655 2.894 2.568 2.894 
 

Escrituración proporcional 

 2022 2023 2024 
Mar. 
2024 

Mar. 
2023 

Mar. 
2024 

M U.F. 1.191  1.442 2.962 866 498 866 
Unidades 378  492 1.112 344 185 492 
Precio 
promedio U.F. 

3.152 2.931 2.664 2.518 2.692 1.760 

(*) No consolida dentro de los resultados operacionales de Ingevec 
S.A. 
Fuente: elaboración propia en base a información pública de la 
compañía. 
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NEGOCIOS QUE NO CONSOLIDAN GENERAN UNA MAYOR 
DIVERSIFICACIÓN E INCORPORAN RIESGOS DISTINTOS A LOS DE 
SU CORE BUSINESS 

▬ INVERSIONES Y RENTAS HOTELES 
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▬ RENTA CAPITAL 

PARTICIPACIÓN EN INDUSTRIAS ATOMIZADAS, COMPETITIVAS Y 
CON DISTINTOS GRADOS DE EXPOSICIÓN AL CICLO ECONÓMICO  
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▬ SECTOR INGENIERÍA Y CONSTRUCIÓN  

▬ SECTOR INMOBILIARIO 

▬ SECTOR HOTELERO 
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▬ SECTOR RENTA RESIDENCIAL 

ACTIVIDAD NACIONAL CRECERÍA ENTRE UN 1,75% Y UN 2,75% 
ANUAL EN 2025 

EVOLUCIÓN PIB NACIONAL Y SECTORIAL 

YoY 

 
Fuente: elaboración propia en a base a información pública del 
Banco Central de Chile (BCCh). 
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▬ EN 2025 INVERSIÓN EN CONSTRUCCIÓN REVERTIRÍA LA TENDENCIA 
NEGATIVA DE LOS DOS AÑOS ANTERIORES 

▬ DEMANDA DE VIVIENDAS SE MANTENDRÁ EN NIVELES INFERIORES AL 
PROMEDIO DE AÑOS ANTERIORES A LA PANDEMIA 
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PRINCIPALES FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CLASIFICACIÓN  

▬ AMBIENTALES 

▬ SOCIALES 

▬ GOBIERNOS CORPORATIVOS 
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POSICION FINANCIERA 

INTERMEDIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Mejoría en los márgenes de la operación dadas las menores presiones 
relativas asociadas a costos de construcción, la implementación de 
políticas de eficiencia y la actualización de precios y plazos 

 EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y MÁRGENES 

Millones de pesos 

 
EVOLUCIÓN ENDEUDAMIENTO E 

INDICADORES DE SOLVENCIA 

 
*Cifras a marzo se presentan anualizadas 

EVOLUCIÓN DE LA COBERTURA FCNOA SOBRE 
DEUDA FINANCIERA 

 
*Cifras a marzo se presentan anualizadas 
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ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Endeudamiento financiero ligado principalmente a participación en 
consorcios y asociadas  
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EVOLUCIÓN DEL STOCK DE DEUDA 
FINANCIERA 

Cifras en miles de millones de pesos 

 
Fuente:  Estados Financieros. 

PASIVOS FINANCIEROS CONCENTRADOS EN EL 
MEDIANO A LARGO PLAZO 

 
Fuente: Estados Financieros.  
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LIQUIDEZ: SATISFACTORIA 

CLASIFICACIÓN DE TÍTULOS ACCIONARIOS 
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 31 Mayo 2022 31 Mayo 2023 31 Enero 2024 31 Mayo 2024 23 Abril 2025 16 Mayo 2025 

Solvencia BBB BBB BBB BBB BBB BBB+ 

Perspectivas Estables Estables Estables Positivas Positivas Estables 

Líneas de Bonos BBB BBB BBB BBB BBB BBB+ 

Líneas de Efecto de Comercio   BBB / Nivel 2 BBB / Nivel 2 BBB / Nivel 2 BBB+ / Nivel 2 

Acciones 1ª Clase Nivel 3 1ª Clase Nivel 3 1ª Clase Nivel 3 1ª Clase Nivel 3 1ª Clase Nivel 3 1ª Clase Nivel 2 

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO 

Cifras en millones de pesos 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Mar. 2024 Mar. 2025 

Ingresos Ordinarios 165.949 179.459 127.308 215.277 272.245 279.768 242.801 54.400 62.030 

Ebitda (1) 10.092 11.958 8.160 13.617 8.193 13.569 20.519 3.165 6.686 

Ebitda Ajustado (2) (3) 12.107 14.662 10.605 16.516 15.420 18.841 22.998 5.142 6.388 

Resultado Operacional 8.236 9.649 5.294 11.196 5.391 11.047 18.331 2.588 6.130 

Ingresos Financieros 384 332 1.563 518 1.252 983 484 100 149 

Gastos Financieros  -2.051 -1.908 -2.740 -2.679 -4.395 -5.103 -4.377 -1.009 -1.206 

Gastos Financieros Ajustados (3)  -2.051 -1.908 -2.740 -2.679 -4.395 -5.103 -4.377 -1.009 -1.206 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 7.113 8.427 5.620 9.294 10.062 10.431 12.250 3.187 3.362 

                    

Flujo Caja Neto de la Operación 5.206 12.281 12.107 10.052 11.522 7.922 30.047 5.282 6.875 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNOA) (4) 5.206 12.281 12.107 10.052 11.522 7.922 30.047 5.282 6.875 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados (5) 3.866 11.098 10.418 8.349 9.694 6.011 27.020 4.658 5.693 

Inversiones en Activos fijos Netas -2.361 -1.882 -2.157 -3.049 -2.441 -1.797 -1.974 -670 480 

Inversiones en Acciones -2.044 -5.333 -2.957 -20.322 -5.146 -6.323 -1.389 -506 -142 

Flujo de Caja Libre Operacional -539 3.883 5.305 -15.022 2.107 -2.110 23.658 3.482 6.031 

Dividendos pagados  -2.479 -2.845 -4.205 -1.686 -4.647 -3.019 -3.132     

Flujo de Caja Disponible -3.018 1.038 1.099 -16.708 -2.540 -5.128 20.526 3.482 6.031 

Movimiento en Empresas Relacionadas  -9.261 -27.211 -5.136 13.154 3.350 8.799 -15.033 -6.791 -5.813 

Otros movimientos de inversiones 1.271 2.620               

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -11.008 -23.553 -4.037 -3.554 810 3.670 5.493 -3.308 218 

Variación de capital patrimonial 14.573                 

Variación de deudas financieras 7.017 27.302 -607 5.475 -4.412 -5.429 -4.116 -1.502 -1.209 

Otros movimientos de financiamiento           -1 -1.169   -147 

Financiamiento con EERR  1.934 5.697               

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 12.517 9.446 -4.644 1.921 -3.602 -1.760 208 -4.810 -1.138 

Caja Inicial 6.551 19.068 28.514 23.870 25.791 22.189 20.429 20.429 20.638 

Caja Final 19.068 28.514 23.870 25.791 22.189 20.429 20.638 15.620 19.500 

                    

Caja y equivalentes 19.068 28.514 23.870 25.791 22.189 20.429 20.638 15.620 19.500 

Cuentas por Cobrar Clientes 27.678 25.296 17.971 19.176 19.683 21.297 14.105 18.885 14.333 

Inventario 2.687 1.631 2.300 2.635 4.217 2.784 3.284 2.772 3.993 

Deuda Financiera 35.713 66.170 66.768 77.254 82.918 83.603 81.915 82.816 77.417 

                    

Activos clasificados para la venta           306 1.529 2.438 1.529 

Activos Totales 118.423 160.301 162.065 194.080 222.090 246.472 252.563 247.763 260.340 

Pasivos Totales 69.572 105.871 106.424 131.863 154.545 171.333 169.014 168.149 173.679 

Patrimonio + Interés Minoritario 48.851 54.430 55.640 62.217 67.545 75.139 83.549 79.613 86.661 

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

(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 (desde 2012). 

(3) Gastos financieros ajustados = gastos financieros + gastos financieros activados (desde 2010). 
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(4) Flujo de caja de la operación antes de intereses netos. 

(5) 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. 
 

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Mar. 2024 Mar. 2025 

Margen Bruto 9,4% 9,8% 10,1% 8,9% 5,2% 7,4% 11,6% 8,9% 13,7% 

Margen Operacional (%) 5,0% 5,4% 4,2% 5,2% 2,0% 3,9% 7,5% 4,8% 9,9% 

Margen Ebitda (1) (%) 6,1% 6,7% 6,4% 6,3% 3,0% 4,8% 8,5% 5,8% 10,8% 

Margen Ebitda Ajustado (2) (%) 7,3% 8,2% 8,3% 7,7% 5,7% 6,7% 9,5% 9,5% 10,3% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 14,6% 15,5% 10,1% 14,9% 14,9% 13,9% 14,7% 13,4% 14,3% 

                    

Costo/Ventas 90,6% 90,2% 89,9% 91,1% 94,8% 92,6% 88,4% 91,1% 86,3% 

Gav/Ventas 4,4% 4,4% 5,9% 3,7% 3,2% 3,4% 4,1% 4,1% 3,8% 

Días de Cobro 60,0 50,7 50,8 32,1 26,0 27,4 20,9 25,8 20,6 

Días de Pago 50,1 45,5 62,7 57,0 65,8 69,4 67,3                68  70,1 

Días de Inventario 6,4 3,6 7,2 4,8 5,9 3,9 5,5 4,1 6,6 

                    

Endeudamiento total 1,4 1,9 1,9 2,1 2,3 2,3 2,0 2,1 2,0 

Endeudamiento financiero 0,7 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9 

Endeudamiento Financiero Neto 0,3 0,7 0,8 0,8 0,9 0,8 0,7 0,8 0,7 

                    

Deuda Financiera / Ebitda (1) (vc) 3,5 5,5 8,2 5,7 10,1 6,2 4,0 6,9 3,2 

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

Deuda Financiera Neta / Ebitda (1) (vc) 1,6 3,1 5,3 3,8 7,4 4,7 3,0 5,6 2,4 

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

Ebitda (1) / Gastos Financieros(vc) 4,9 6,3 3,0 5,1 1,9 2,7 4,7 2,3 5,3 

Ebitda Ajustado (3) / Gastos Financieros Ajustados (3) (vc) 5,9 7,7 3,9 6,2 3,5 3,7 5,3 3,7 5,3 

FCNOA (4) / Deuda Financiera (%) 14,6% 18,6% 18,1% 13,0% 13,9% 9,5% 36,7% 19,3% 40,9% 

FCNOA (4) / Deuda Financiera Neta (%) 31,3% 32,6% 28,2% 19,5% 19,0% 12,5% 49,0% 23,8% 54,6% 

FCNOA (4) / Deuda Financiera Corriente (%) 922,2% 295,9% 120,5% 47,7% 46,3% 28,9% 56,1% 40,0% 99,8% 

Liquidez Corriente (vc) 1,6 1,5 1,0 1,0 1,0 1,1 0,9 1,0 1,0 

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

(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 (desde 2012). 

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

(4) Flujo de caja de la operación antes de intereses netos. 
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CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

ACCIONES (1)  

Presencia Ajustada  32,22% 

Free Float 51,5% 

Rotación 12,36% 

Política de dividendos efectiva 40% de las utilidades líquidas del ejercicio 

Participación Institucionales >10,0%<25% 

Directores Independientes 3 de 7 

(1) Abril de 2025. 

 

LÍNEA DE BONOS    

Número de Inscripción 751 914 1080 

Fecha de inscripción 12-04-2013 03-10-2018 10-06-2021 

Monto  U.F. 1,0 millón U.F. 1,3 millones U.F. 2,0 millones 

Plazo de la línea 10 años 10 años 10 años 

Series inscritas al amparo de 
la línea 

A, C - - 

Conversión No contempla No contempla No contempla 

Garantías 

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 

Constitución de Inmobiliaria Ingevec S.A. en fiadora y 
codeudora solidaria de las obligaciones que contraiga el 
Emisor en relación con los bonos que sean emitidos con 

cargo a la Línea. 

Patrimonio Neto Total >= U.F. 1,3 millones; Endeudamiento 
Financiero Neto <= a 1,5 veces. 

Rescate anticipado 
Según se indique en las respectivas escrituras 

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

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

complementarias de cada serie de bonos 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes 

 

 

EMISIONES DE BONOS VIGENTES Serie C 

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 noviembre de 2022 

Fecha de Vencimiento 10-05-2028 

Intereses 2,4% anual, compuesta semestralmente 

Rescate Anticipado A partir del 10 de mayo de 2023 

 
 

LÍNEA DE EFECTOS DE 
COMERCIO 

  

Número de Inscripción 155 165 

Fecha de inscripción 01-02-2024 24-04-2025 

Monto  U.F. 300 mil U.F. 200 mil 

Plazo de la línea 10 años 10 años 

Series inscritas al amparo de 
la línea 

E1, E2, E3, E4, G1, G2, G3, G4, G5, H1 y H2 - 

Conversión No contempla No contempla 

Covenants 
Patrimonio mínimo mayor o igual a U.F. 1,3 millones; 
Endeudamiento Financiero Neto menor o igual a 1,5x 

Patrimonio mínimo mayor o igual a U.F. 1,3 millones; 
Endeudamiento Financiero Neto menor o igual a 1,5x 

Rescate anticipado 
Según se indique en las respectivas escrituras 

complementarias  
Según se indique en las respectivas escrituras 

complementarias  

Resguardos Suficientes Suficientes 
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NOMENCLATURA DE CLASIFICACIÓN 

CLASIFICACIÓN DE SOLVENCIA Y TÍTULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO 

 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. 

TÍTULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO  

 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”. 

ACCIONES 

 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 (o 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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DESCRIPTORES DE LIQUIDEZ 

 

 Sólida: 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. 

 Intermedia: 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. 

 Débil: 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. 

 

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. 
 

 

 
 

 

EQUIPO DE ANÁLISIS: 

 

 

 
 

 
 
 

 

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 Comisión para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquel la 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. 

SÓLIDA SATISFACTORIA INTERMEDIA AJUSTADA DÉBIL 

POSICION FINANCIERA 

FUERTE 

SATISFACTORIO 

ADECUADO 

VULNERABLE 

DÉBIL 

P
E

R
F

IL
 D

E
 N

E
G

O
C

IO
S

 

AAA / AA+ 

A+ / A 

- 

- 

AA+ / AA / AA- 

AA- / A+ / A 

A / A- / BBB+ 

- 

- 

A+ / A / A- 

A / A- / BBB+ 

BBB+ / BBB 
BBB- 

BBB- / BB+ 

- 

BBB+ / BBB  
BBB- 

BBB+ / BBB  
BBB- / BB+ 

BBB- / BB+ / BB 

BB / BB- / B+ 

B+ / B / B- 

- 

BB- / B+ 

BB- / B+ / B 

B+ / B / B- 

B- 

AA+ / AA / AA- 
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SOPORTE DEL 
CONTROLADOR 

OTROS 

PERFIL CREDITICIO 
INDIVIDUAL 

CLASIFICACIÓN DE 
SOLVENCIA FINAL 

AJUSTE 


