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FUNDAMENTOS  Mar. 2024 Mar. 2025 

Solvencia AA+ AA+ 

Perspectivas Estables Estables 
* Detalle de clasificaciones en Anexo 

 

INDICADORES RELEVANTES (1) 

  2022 2023 2024 

Ingresos  286.950 314.785 353.184 

Ebitda  256.236 283.663 316.805 

Deuda Financiera  735.761 766.621 794.908 

Margen Ebitda  89,3% 90,1% 89,7% 

Endeudamiento Total 0,5 0,5 0,5 

Endeudamiento Financiero 0,3 0,3 0,3 

Ebitda / Gastos Financieros  20,8 22,4 24,2 

Deuda Financiera Neta / Ebitda 2,5  2,3  2,1  

FCNOA / Deuda Financiera 30,4% 32,6% 34,5% 
 

(1) Definiciones de los indicadores en anexo. 
 
 

PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO 
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Posición competitiva      

Diversificación geográfica y de 
activos 

     

Diversificación de locatarios      

Calidad crediticia principales 
locatarios 

     

Evolución de la vacancia      

Evolución de la cartera de cuentas 
por cobrar y coberturas 

     

Presencia de contratos de largo 
plazo con alto componente fijo  

     

Industria competitiva, expuesta a 
ciclos económicos e intensiva en 
inversiones 

     

Participación en países con mayor 
riesgo relativo a Chile 

     

Estrategia asociada al desarrollo 
comercial 

     
 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SÓLIDA 

Principales Aspectos  
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Rentabilidad           

Generación de flujos      

Endeudamiento      

Indicadores de cobertura       

Liquidez      

Necesidades asociadas al 
financiamiento del plan de inversión 

     
 

Analista: Felipe Pantoja 
 Felipe.pantoja@feller-rate.com 
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PERSPECTIVAS: ESTABLES 

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACIÓN  
PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO 

 

 

 

 

 

 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SÓLIDA 

 

 

 

 

  
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PERFIL DE NEGOCIOS 

SATISFACTORIO 

DIVERSIFICACIÓN DE ACTIVOS EN EL PORTAFOLIO DE LA 
COMPAÑÍA  

▬ DIVERSIFICACIÓN GEOGRÁFICA 

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD 

A diciembre de 2024, el 71,64% de la 
propiedad pertenece a Cencosud S.A. 
clasificado en “AA/Estables” por Feller 
Rate. 

DIVERSIFICACIÓN DE INGRESOS POR PAÍS 

Cifras en miles de millones de pesos 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información pública de la 
compañía. 

DIVERSIFICACIÓN DE EBITDA POR PAÍS 

Cifras en miles de millones de pesos 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información pública de la 
compañía. 
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▬ DIVERSIFICACIÓN POR TIPO DE ACTIVOS 

▬ DIVERSIFICACIÓN DE GLA POR RUBRO 

MANTENCIÓN DE ACOTADOS NIVELES DE VACANCIA 
CONSOLIDADA 

DIVERSIFICACIÓN DEL GLA POR SEGMENTO 

Cifras en miles de metros cuadrados 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información pública 

de la compañía. 

DIVERSIFICACIÓN DEL GLA POR RUBRO 

Cifras a nivel consolidado 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información pública 

de la compañía. 
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ROBUSTA COBERTURA DE CARTERA DE CUENTAS POR COBRAR A 
CLIENTES 

EVOLUCIÓN DE LA VACANCIA 

Vacancia medida sobre GLA 

 2021 2022 2023 2024 

Cenco Costanera 1,2% 0,8% 1,4% 1,5% 

Oficinas Costanera 37,3% 32,2% 25,9% 11,1% 

Alto Las Condes 1,7% 0,6% 0,7% 0,4% 

Cenco Florida Center 5,4% 1,6% 1,9% 2,0% 

Cenco La Dehesa 0,4% 1,9% 1,3% 1,5% 

Cenco La Reina 0,6% 0,8% 0,7% 2,2% 

Cenco Rancagua  0,1% 0,4% 0,5% 1,2% 

Cenco Temuco 0,5% 0,6% 0,3% 0,2% 

Cenco Ñuñoa 4,4% 3,7% 2,6% 2,5% 

Cenco Belloto 1,4% 0,6% 0,7% 1,6% 

Cenco Osorno 2,6% 2,2% 4,9% 1,5% 

Cenco El Llano 3,9% 0,7% 0,0% 0,4% 

Power Center 1,0% 1,0% 0,6% 0,4% 

Chile 1,7% 1,1% 1,0% 1,0% 

Perú 18,2% 7,9% 5,9% 10,2% 

Colombia 4,6% 10,5% 8,1% 7,4% 

Total Consolidado 2,5% 2,2% 1,6% 1,7% 
 

Fuente: Elaboración propia en base a información pública de 

la compañía. 

EVOLUCIÓN DE LAS CUENTAS POR COBRAR A 
CLIENTES Y EMPRESAS RELACIONADAS 

 2021 2022 2023 2024 

Mora mayor a 90 días 
(%) 

32,2% 47,2% 34,4% 21,1% 

Cobertura mora mayor 
a 90 días  

1,74 1,33 1,51 2,24 

Cartera repactada / 
Cartera bruta 

29,7% 20,2% 17,9% 20,3% 

Cartera bruta / 
Ingresos totales (%) 

6,3% 4,2% 3,7% 2,4% 

Cartera mora mayor a 
90 días / Ingresos 
totales (%) 

2,0% 2,0% 1,3% 0,5% 

Cuentas por cobrar 
EERR corto plazo/ 
Ingresos (%) 

4,5% 3,1% 3,2% 3,0% 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información pública de la 
compañía. 
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OPERACIONES EN PERÚ Y COLOMBIA PERMITEN UNA MAYOR 
DIVERSIFICACIÓN. SIN EMBARGO, EXPONEN A LA COMPAÑÍA A 
PAÍSES CON MAYOR RIESGO RELATIVO 

MODALIDAD DE CONTRATOS A LARGO PLAZO Y COMPONENTE 
FIJO PERMITE MANTENER UNA ALTA PREDICTIBILIDAD DE LOS 
FLUJOS FUTUROS 

PORCENTAJE DE INGRESOS PROVENIENTES DE 
EMPRESAS RELACIONADAS  

 
Fuente: Elaboración propia en base a información pública 

de la compañía. 

VENCIMIENTO DE CONTRATOS  

Rango en años, cifras a diciembre 2024 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información pública 
de la compañía. 
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RECUPERACIÓN DE ÍNDICE SAME STORE SALES Y SAME STORE RENT  
A NIVEL NACIONAL ANTE UN MAYOR NIVEL DE CONSUMO  

PLAZO PROMEDIO DE CONTRATOS 

Cifras en años, medido sobre el GLA 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información pública 
de la compañía. 

INGRESOS PROVENIENTES 
MAYORITARIAMENTE POR ARRIENDO FIJO 

 

(*) A partir de 2022 los segmento de Estacionamientos y 
Oficinas, SkyCostanera y otros se incluyen en un mismo 

grupo. 

Fuente: Elaboración propia en base a información pública 
de la compañía. 
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A PESAR DE RELEVANTE PARTICIPACIÓN DEL GRUPO EN LOS 
PRINCIPALES ARRENDATARIOS, LA ENTIDAD MANTIENE UNA ALTA 
DIVERSIFICACIÓN DE CLIENTES 

PLAN DE INVERSIONES CON RELEVANTES PROYECTOS EN 
CARTERA, LOS QUE SERÍAN FINANCIADOS EN PARTE RELEVANTE A 
TRAVÉS DE GENERACIÓN DE FLUJOS INTERNOS 

EVOLUCIÓN DEL COSTO DE OCUPACIÓN 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información pública 
de la compañía. 

EVOLUCIÓN DEL SSS POR PAÍS 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información pública 
de la compañía. 

EVOLUCIÓN DEL SSR POR PAÍS 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información pública 
de la compañía. 
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INDUSTRIA ALTAMENTE COMPETITIVA, INTENSIVA EN 
INVERSIONES Y RELATIVAMENTE EXPUESTA AL CICLO 
ECONÓMICO 

EVOLUCIÓN DE LA PARTICIPACIÓN DE LOS 
PRINCIPALES 5 LOCATARIOS 

Participación sobre el total de locatarios según 
ingresos 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información pública 
de la compañía. 

CONTRAPARTES COMERCIALES DE ADECUADA 
CALIDAD CREDITICIA 

Porcentaje de arriendos a diciembre de 2024 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información pública de 
la compañía. 
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ACTOR CON DESTACADO POSICIONAMIENTO EN LOS SEGMENTOS 
EN QUE PARTICIPA 

▬ MERCADO DE STRIP CENTERS DE LA REGIÓN METROPOLITANA MANTIENE 
VACANCIA ACOTADA EN LOS ÚLTIMOS AÑOS 

▬ VACANCIA DEL MERCADO DE OFICINAS CLASE A+ Y A EN EL GRAN 
SANTIAGO HA EVIDENCIADO UNA ESTABILIZACIÓN EN LOS ÚLTIMOS 
TRIMESTRES 

EVOLUCIÓN TRIMESTAL DE LOS INGRESOS  

Cifras en miles de millones de pesos 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información pública 
de la compañía. 

EVOLUCIÓN TRIMESTAL DEL EBITDA 

Cifras en miles de millones de pesos 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información pública 
de la compañía. 
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FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CLASIFICACIÓN 

▬ AMBIENTAL 

EVOLUCIÓN DE PRECIOS Y VACANCIA EN EL 
SEGMENTO STRIP CENTER 

Eje izq. cifras de precios en U.F./m2 

 

Fuente: GPS, reporte de mercado de strip center. 
EVOLUCIÓN DE LA VACANCIA DE OFICINAS 

CLASE A, A+ 

Cifras de precios en U.F./m2  

 
Fuente: GPS, reporte de mercado de oficinas. 
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▬ SOCIAL 

▬ GOBIERNO COPORATIVO 
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POSICION FINANCIERA 

Sólida 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Mantención de resultados y márgenes sólidos 

 EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y MÁRGENES 

Ingresos en miles de millones de pesos 

 
Fuente: Estados Financieros. 

EVOLUCIÓN ENDEUDAMIENTO E 
INDICADORES DE SOLVENCIA 

 

 

Fuente: Estados Financieros. 

INDICADOR DE COBERTURA  

 

 

Fuente: Estados Financieros. 
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ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Sólidos indicadores crediticios y leverage financiero  

EVOLUCIÓN DE LA DEUDA FINANCIERA 

Stock de deuda financiera; cifras en miles millones 
de pesos 

 
Fuente: Estados Financieros. 

VENCIMIENTO FINANCIEROS CONCENTRADOS 
EN EL CORTO PLAZO 

 

 

Fuente: Estados Financieros. *Costo financiero estimado por 
Feller Rate considerando gastos financieros en su totalidad. 

PERFIL DE AMORTIZACIÓN DE LOS BONOS  

Cifras en millones de UF, a diciembre de 2024 

 

Fuente: Estados Financieros. 
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LIQUIDEZ: SÓLIDA 
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 26 Marzo 2020 18 Marzo de 2021 31 Marzo 2022 30 Marzo 2023 28 Marzo de 2024 28 Marzo 2025 

Solvencia AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ 

Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables 

Línea de bonos AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ 

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO 

Cifras en millones de pesos 

 2017(1) 2018(2) 2019(2) 2020(2) 2021(2) 2022(2) 2023(2) 2024(2) 

Ingresos  57.508 86.448 228.990 146.755 215.063 286.950 314.785 353.184 

Ebitda (3) 46.038 67.908 209.242 121.613 193.903 256.236 283.663 316.805 

Resultado Operacional 46.038 67.034 209.180 121.516 193.789 256.057 283.450 316.395 

Ingresos Financieros 21 38 759 668 570 7.541 12.349 9.687 

Gastos Financieros -30.677 -33.420 -33.741 -10.400 -10.926 -12.325 -12.659 -13.089 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 78.747 81.593 405.481 249.419 81.104 181.730 188.103 266.897 

                  

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)  35.303 55.421 234.467 81.647 161.712 223.619 249.918 273.972 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNO Aj.) (4) 35.328 55.469 234.467 81.647 161.712 223.619 249.918 273.972 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados (5) 35.303 55.421 231.693 74.005 153.003 220.683 248.582 271.330 

Inversiones en Activos fijos Netas -2.489 -2.871 -31.840 -4.085 -14.847 -47.561 -63.819 -73.354 

Inversiones en Acciones                 

Flujo de Caja Libre Operacional 32.814 52.549 199.853 69.919 138.155 173.122 184.763 197.976 

Dividendos pagados    -150.000 -228.750 -93.821 -123.332 -153.525 -162.054 -202.994 

Flujo de Caja Disponible 32.814 -97.451 -28.897 -23.901 14.824 19.597 22.709 -5.018 

Movimiento en Empresas Relacionadas                  

Otros movimientos de inversiones   4.118 -91.438 50.135 -10.224 7.086 -12.926 66.700 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento 32.814 -93.333 -120.335 26.234 4.600 26.683 9.784 61.683 

Variación de capital patrimonial     702.345           

Variación de deudas financieras     530.693 -6.318 -5.671 -6.465 -6.819 -6.962 

Otros movimientos de financiamiento -7 6.595 296 -5.381 3.807 -990 3.444 7.782 

Financiamiento con EERR  -33.030 90.054 -1.109.886 -8   725     

Flujo de Caja Neto del Ejercicio -224 3.317 3.114 14.527 2.737 19.953 6.408 62.503 

Caja Inicial 1.731 2.453 5.770 8.883 23.411 26.148 46.100 52.509 

Caja Final 1.508 5.770 8.883 23.411 26.148 46.100 52.509 115.012 

                  

Caja y equivalentes (6) 2.453 5.770 100.867 65.170 78.353 98.965 116.450 115.052 

Cuentas por Cobrar Clientes 4.219 21.686 25.687 20.012 20.765 22.004 18.087 23.847 

Cuentas por Cobrar a Empresas Relacionadas 7.121 13.717 3.811 5.811 9.708 8.863 10.072 10.739 

Inventarios                 

Deuda Financiera (7)   1.829 610.094 622.194 659.932 735.761 766.621 794.908 

Deuda Financiera Ajustada (8) 613.420 1.059.555 610.094 622.194 659.932 735.761 766.621 794.908 

                  

Activos Totales 844.579 2.998.042 3.796.865 3.978.398 3.973.192 4.059.976 4.147.696 4.291.156 

Pasivos Totales 682.535 1.532.810 1.259.332 1.296.413 1.305.283 1.375.401 1.396.949 1.456.656 

Patrimonio + Interés Minoritario 162.043 1.465.233 2.537.533 2.681.985 2.667.909 2.684.576 2.750.747 2.834.499 

(*) Indicadores anualizados donde corresponda. 

(1) Corresponden a los estados financieros de Costanera Center S.A. 

(2) Corresponde a los estados financieros de Cencosud Shopping continuadora legal de Costanera Center S.A. tras la adquisición de activos por fusión por absorción de Cencosud Shopping Center. 

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

(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. 

(6) Caja y equivalente: incorpora parte de la cuenta otros activos financieros corrientes. 

(7) Deuda financiera: incluye otros pasivos financieros y pasivos por arrendamientos corrientes y no corrientes. 
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(8) Deuda financiera Ajustada: Deuda Financiera incorporando cuenta mercantil con Cencosud S.A. 

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS 

 2017(1) 2018(2) 2019(2) 2020(2) 2021(2) 2022(2) 2023(2) 2024(2) 

Margen Bruto 85,6% 82,2% 97,3% 92,9% 94,7% 96,1% 96,4% 96,6% 

Margen Operacional (%) 80,1% 77,5% 91,3% 82,8% 90,1% 89,2% 90,0% 89,6% 

Margen Ebitda (3) (%) 80,1% 78,6% 91,4% 82,9% 90,2% 89,3% 90,1% 89,7% 

Rentabilidad Patrimonial (%)  48,6% 5,6% 16,0% 9,3% 3,0% 6,8% 6,8% 9,4% 

                 

Costo/Ventas 14,4% 17,8% 2,7% 7,1% 5,3% 3,9% 3,6% 3,4% 

Gav/Ventas 5,5% 4,7% 5,9% 10,1% 4,6% 6,8% 6,3% 7,0% 

Días de Cobro 26,4 90,3 40,4 49,1 34,8 27,6 20,7 24,3 

Días de Pago 137,6 690,9 1.689,6 673,5 1.190,6 1.631,9 1.424,0 1.582,8 

Días de Inventario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

                 

Endeudamiento total 4,2 1,0 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 

Endeudamiento financiero (5) 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 

Endeudamiento Financiero Neto (5) 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

Endeudamiento financiero Ajustado (6) 3,8 0,7 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 

Endeudamiento Financiero Neto Ajustado (6) 3,8 0,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

                 

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

Deuda Financiera Ajustada/ Ebitda (3) (6) (vc) 13,3 15,6 2,9 5,1 3,4 2,9 2,7 2,5 

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

Deuda Financiera Neta Ajustada / Ebitda (3) (6) (vc) 13,3 15,5 2,4 4,6 3,0 2,5 2,3 2,1 

Ebitda/ Gastos Financieros (3) (vc) 1,5 2,0 6,2 11,7 17,7 20,8 22,4 24,2 

FCNOA / Deuda Financiera (4) (5) (%)   3032,5% 38,4% 13,1% 24,5% 30,4% 32,6% 34,5% 

FCNOA / Deuda Financiera Neta (4) (5) (%) -1440,3% -1407,7% 46,0% 14,7% 27,8% 35,1% 38,4% 40,3% 

FCNOA / Deuda Financiera Ajustada (4) (6) (%) 5,8% 5,2% 38,4% 13,1% 24,5% 30,4% 32,6% 34,5% 

FCNOA / Deuda Financiera Neta Ajustada (4) (6) (%) 5,8% 5,3% 46,0% 14,7% 27,8% 35,1% 38,4% 40,3% 

FCNOA / Deuda corriente (4) (%)   21825,7% 3213,1% 1331,3% 2292,8% 2430,9% 2501,3% 2896,0% 

Liquidez Corriente (vc) 1,8 1,6 1,5 1,9 2,7 2,1 2,2 1,8 

(*) Indicadores anualizados donde corresponda 

(1) Corresponden a los estados financieros de Costanera Center S.A. 

(2) Corresponde a los estados financieros de Cencosud Shopping continuadora legal de Costanera Center S.A. tras la adquisición de activos por fusión por absorción de Cencosud Shopping Center. 

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

(4) 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. 

(5) Deuda financiera: incluye otros pasivos financieros y pasivos por arrendamientos corrientes y no corrientes. 

(6) Deuda financiera Ajustada: Deuda Financiera incorporando cuenta mercantil con Cencosud S.A. 

 

 

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

 

LÍNEAS DE BONOS 940 941 

Fecha inscripción 06/05/2019 06/05/2019 

Monto  UF 12.000.000 UF 12.000.000 

Plazos  10 años 30 años 

Series vigentes No tiene No tiene 

Resguardos Suficientes Suficientes 

Garantías No contempla No contempla 
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EMISIONES DE BONOS Serie A Serie B Serie C Serie E 

Fecha de inscripción 14/05/2019 14/05/2019 29/08/2019 29/08/2019 

Al amparo de Línea de Bonos 940 941 940 941 

Monto inscrito UF 10.000.000 UF 10.000.000 UF 5.000.000 UF 9.000.000 

Monto de la colocación UF 7.000.000 UF 3.000.000 UF 3.000.000 UF 6.000.000 

Plazo de amortización 1 cuota 1 cuota 1 cuota 1 cuota 

Fecha de colocación  17/05/2019 17/05/2019 06/09/2019 06/09/2019 

Fecha de inicio de amortización 25/04/2029 30/04/2044 01/03/2029 01/03/2025 

Fecha de vencimiento de amortización 25/04/2029 30/04/2044 01/03/2029 01/03/2025 

Tasa de Interés 1,9% anual 2,2% anual 0,65% anual 1,25% anual 

Rescate Anticipado 25/04/20201 30/04/2021 01/09/2021 01/09/2021 

Conversión No contempla No contempla No contempla No contempla 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes 

Garantías No tiene No tiene No tiene No tiene 

 

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 (+). 



 

 
 

 

19 

 

INFORME DE CLASIFICACION - MARZO 2025 

 

INFORME DE CLASIFICACION 

 

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

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. 

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 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. 

SÓLIDA SATISFACTORIA INTERMEDIA AJUSTADA DÉBIL 

POSICION FINANCIERA 
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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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