
 

 
 

 

1 

 

INFORME DE CALIFICACION - JULIO 2025 

INFORME DE CALIFICACION 

 

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com 

FUNDAMENTOS  28 Enero 2025 22 Julio 2025 

Solvencia A- A 

Perspectivas Positivas Estables 
* Detalle de calificaciones en Anexo 

 

INDICADORES RELEVANTES (1) 

  2023 2024 Jun. 25* 

Ingresos Ordinarios  3.532 4.043 2.284 

Ebitda  831 860 499 

Ebitda Ajustado 1.165 1.314 638 

Deuda financiera 3.410 3.592 3.713 

Margen Ebitda  23,5% 21,3% 21,9% 

Margen Ebitda Ajustado 33,0% 32,5% 27,9% 

Endeudamiento Total 0,7 0,6 0,7 

Endeudamiento Financiero 0,4 0,4 0,4 

Ebitda / Gastos Financieros  2,0 2,2 2,3 

Ebitda Aj. / Gastos Financieros  2,8 3,3 3,5 

Deuda Financiera neta / Ebitda  3,8  4,1  3,9  

Deuda Financiera neta / Ebitda Aj. 2,7  2,7  2,6  

FCNOA/ Deuda Financiera 33,4% 11,9% 14,2% 
 

(1) Definiciones de los indicadores en anexo. 
(*) Cifras interinas. 
 

COVENANTS DEL PROGRAMA DE EMISIÓN 

  Límite  Jun. 2025 

Ebitda/ Gastos Financieros  >1  2,48 

Deuda Financiera/ Capital Contable <2  0,44 
 

(*) Indicadores calculado en base a lo establecido en el programa 
de emisiones.  
 
 

PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO 
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Posición competitiva      

Productos hechos a medida de 
requerimientos los clientes  

     

Industria expuesta al ciclo 
económico y altamente competitiva 

     

Crecimiento de negocios en países 
de mayor riesgo relativo 

     

Backlog de CP y con poca 
diversificación 

     

Sinergias con el Grupo Controlador      
 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 
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Rentabilidad           

Generación de flujos      

Endeudamiento      

Indicadores de cobertura       

Liquidez      

 

 

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

FACTORES DE RIESGO SUBYACENTES A LA CALIFICACIÓN  
PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO 

 

 

 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 

 

 

 

  
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PERFIL DE NEGOCIOS 

 ADECUADO 

IMPORTANTE POSICIÓN COMPETITIVA, APOYADA EN SU FUERTE 
INTEGRACIÓN CON SU GRUPO CONTROLADOR  

GRAN VARIEDAD DE PRODUCTOS Y SERVICIOS, HECHOS A LA 
MEDIDA DE LOS REQUERIMIENTOS DE SUS CLIENTES  

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y DESCRIPCION 
DEL GRUPO ECONOMICO QUE PERTENECE 

El controlador de Acero Estrella, S.R.L. 
es el Grupo Estrella mediante las 
sociedades Ingeniería Estrella y Grupo 
Estrella Holdings. 

El Grupo Estrella, comienza sus 
operaciones en 1983, controlador de la 
compañía y de diversos negocios 
asociados a la construcción, industria 
que se ve afectada por los costos de 
factores como el movimiento de tierra, 
el acero, concreto, mano de obra, entre 
otros. 

Por lo anterior, el Grupo mantiene una 
estrategia enfocada en generar 
mayores eficiencias mediante la 
integración de procesos y negocios 
conjuntos. 

BREVE DESCRIPCION DEL MODELO DE 
NEGOCIOS DE LA EMPRESA 

Acero Estrella S.R.L. (AE) es una 
sociedad fundada en República 
Dominicana en el año 1994.  

AE forma parte del brazo industrial del 
Grupo Estrella y se dedica al diseño, 
fabricación, comercialización e 
instalación de estructuras metálicas en 
el mercado de República Dominicana y 
otros países de El Caribe. 

Los procesos de fabricación de la 
entidad se encuentran certificados por 
normas del American Institute of Steel 
Construction (AISC), por el DOT Quality 
Services (DOTQS), que autentifican la 
calidad y seguridad del proceso de 
instalación de sus proyectos. 
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▬ ESTRUCTURAS METÁLICAS 

▬ PRODUCTOS LAMINADOS 

COMPOSICIÓN DE LAS VENTAS POR 
SEGMENTO 

Cifras en millones de pesos dominicanos 

 

*Cifras anualizadas. Fuente: Elaboración propia en base a 
información recibida de la compañía. 

EVOLUCIÓN DE LAS VENTAS 
INTERNACIONALES POR FILIAL 

Porcentajes sobre las ventas de cada filial 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información recibida 
de la compañía. 
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▬ ACUERDOS CONJUNTOS: 

PARTICIPACIÓN ACCIONARIA EN DISTINTAS ENTIDADES 
PERTENECIENTES AL GRUPO CONTROLADOR 

EVOLUCIÓN DE LA PRODUCCIÓN 

Cifras en miles de libras 

 

*Cifras anualizadas. Fuente: Elaboración propia en base a 
información recibida de la compañía. 

VENTAS DE LAMINADOS POR DESTINO 
 

 

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

VENTAS DE LAMINADO POR PRODUCTO 
 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información 
recibida de la compañía. 
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PRINCIPALES CLIENTES CONCENTRAN GRAN PARTE DE LAS 
VENTAS. ADEMÁS, SE OBSERVA UNA RELEVANTE PARTICIPACIÓN 
DE EMPRESAS RELACIONADAS AL GRUPO CONTROLADOR 

NIVELES DE MORA ACORDE A LOS RANGOS ESPERADOS, CON 
INCREMENTO EN LOS NIVELES DE COBERTURA 

EVOLUCIÓN DE LA PARTICIPACIÓN EN LOS 
INGRESOS DE LOS PRINCIPALES CINCO 

CLIENTES  

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información 

recibida de la compañía. 

PARTICIPACIÓN DE LOS PRINCIPALES 5 Y 10 
CLIENTES 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información 
recibida de la compañía. 
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MAYORES NIVELES DE INVENTARIO EN LOS ÚLTIMOS 
TRIMESTRES, EN LÍNEA CON EL MAYOR NIVEL DE PRODUCCIÓN  

▬ NIVELES DE PRODUCCIÓN: 

COMPOSICIÓN DEL INVENTARIO 

Cifras en millones de pesos dominicanos 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información 

recibida de la compañía. 

PRINCIPALES INDICADORES DE LAS CUENTAS 
POR COBRAR 

 

 2021 2022 2023 2024 

Mora mayor a 90 
días (%) 

11,9% 6,7% 4,2% 1,0% 

Cobertura mora 
mayor a 90 días  

0,7 1,1 1,3 5,0 

Cartera bruta / 
Ingresos (%) 

78,3% 68,3% 70,7% 68,6% 

Mora mayor a 90 
días / Ingresos (%) 

9,4% 4,6% 2,9% 0,7% 

Cartera con EERR 
/ Ingresos (%) 

7,7% 7,2% 10,9% 3,1% 

Mora mayor a 90 
días / Ebitda (%) 

28,0% 14,1% 8,9% 2,4% 

Cartera con EERR 
/ Ebitda (%) 

23,0% 22,1% 33,1% 10,5% 
 

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

EVOLUCIÓN DEL BACKLOG DE LA COMPAÑÍA 

Cifras en millones de dólares 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información 
recibida de la compañía. 
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BACKLOG DE CORTO PLAZO Y CONCENTRADO EN OBRAS, CON 
CRECIMIENTO RELEVANTE EN LOS ÚLTIMOS PERIODOS 

PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES 
PROYECTOS EN EL BACKLOG 

 

 

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

PRINCIPALES PROYECTOS DEL BACKLOG 

A junio de 2025, cifras en millones US$ 

 Proyecto País 
 Monto a 
ejecutar  

% backlog 

Monorriel  RD  9,5 21,4% 

Torre Solaris RD 8,8 19,8% 

Edificio Parqueos 
Aeropuerto Punta Cana 

RD 7,9 17,6% 

Ampliacíón AIC  RD 4,4 9,8% 

Detroit Tigers Baseball 
Academy 

RD 2,0 4,5% 

Centro Distribución 
Almacenes Zaglul 

RD 1,7 3,7% 

Nave D HIFZP RD 1,1 2,5% 

Nave Ecoacero  RD 1,1 2,4% 
 

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

COMPOSICIÓN DEL BACKLOG POR PAÍS 

Cifras en millones de dólares 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información 
recibida de la compañía. 
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EXPOSICIÓN A ECONOMÍAS CON DISTINTO RIESGO RELATIVO EN 
COMPARACIÓN A REPÚBLICA DOMINICANA 

INDUSTRIA EXPUESTA A LOS CICLOS ECONÓMICOS Y CON ALTA 
COMPETENCIA  

MAYOR DINAMISMO DEL SECTOR CONSTRUCCIÓN A PARTIR DEL 
SEGUNDO SEMESTRE DEL AÑO 2024 



 

 
 

 

10 

 

INFORME DE CALIFICACION - JULIO 2025 

INFORME DE CALIFICACION 

 

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com 

FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CALIFICACIÓN 

▬ AMBIENTALES 

▬ SOCIALES 

MAYOR DINAMISMO DEL SECTOR 
CONSTRUCCIÓN EN LOS ÚLTIMOS TRIMESTRES 

INFORMADOS 

YoY 

 

Fuente: Banco Central de la República Dominicana 
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▬ GOBIERNOS CORPORATIVOS 
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POSICION FINANCIERA 

SATISFACTORIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Crecimiento en la generación de Ebitda ante mayores niveles de 
actividad, pero con mayores presiones en los márgenes  

 EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y MÁRGENES 

Ingresos en miles de millones de pesos 

 

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

EVOLUCIÓN ENDEUDAMIENTO E 
INDICADORES DE SOLVENCIA 

 

 

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

INDICADOR DE COBERTURA  

FCNOA / Deuda Financiera (%) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 
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ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Indicadores de cobertura acorde con su categoría de riesgo 

EVOLUCIÓN DE LOS PASIVOS FINANCIEROS 

Cifras en miles de millones de RD$ 

 

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

COMPOSICIÓN DE LOS PASIVOS FINANCIEROS 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 
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LIQUIDEZ: SUFICIENTE 
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 Julio 2022 Septiembre 2022 26 Enero 2023 25 Julio 2023 30 Enero 2024 29 Julio 2024 28 Enero 2025 22 Julio 2025 

Solvencia A- A- A- A- A- A- A- A 

Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Positivas Positivas Estables 

Bonos Corp. SIVEM-134 A- A- A- A- A- A- A- A 

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO 

(Millones de Pesos de República Dominicana) 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Jun. 2024* Jun. 2025* 

Ingresos Ordinarios 3.641 3.082 2.244 2.564 2.802 3.532 4.043 1.865 2.284 

Ebitda (1) 944 818 688 673 682 831 860 405 499 

Ebitda Ajustado (2) 992 951 843 857 908 1.165 1.314 537 638 

Resultado Operacional 843 740 620 592 599 728 698 332 401 

Ingresos Financieros 37 51 24 137 158 37 28 25 14 

Gastos Financieros  -235 -297 -319 -381 -377 -412 -393 -188 -202 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 630 496 371 437 463 524 751 238 303 
 

                  

Flujo Caja Neto de la Operación 147 137 900 28 319 775 37 -95 -16 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNO Aj.) (3) 342 379 1.173 213 547 1.138 428 84 185 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados (4) 147 137 900 28 319 775 37 -95 -16 

Inversiones en Activos fijos Netas  -284 -321 -549 -204 -810 -262 -254 -213 -58 

Inversiones en Acciones           -60       

Flujo de Caja Libre Operacional -137 -184 352 -176 -491 454 -217 -307 -74 

Dividendos pagados  -76 -117     -146 -232 -190 -52 -203 

Flujo de Caja Disponible -213 -301 352 -176 -637 222 -407 -359 -277 

Movimiento en Empresas Relacionadas                    

Otros movimientos de inversiones 48     8 61 128 129 15 118 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -165 -301 352 -168 -577 350 -278 -344 -160 

Variación de capital patrimonial -144                 

Variación de deudas financieras 333 337 456 119 12 -217 39 225 118 

Otros movimientos de financiamiento   -89 -577 47 400 39 91     

Financiamiento con EERR                    

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 24 -53 231 -2 -165 171 -148 -119 -41 

Caja Inicial 11 34 -18 213 211 46 217 217 71 

Caja Final 34 -18 213 211 46 217 69 98 29 

                    

Caja y equivalentes 34 17 213 290 47 218 71 98 29 

Cuentas por Cobrar Clientes 1.726 1.759 1.722 1.911 1.838 2.418 2.505 2.370 2.416 

Cuentas por Cobrar a Empresas Relacionadas 592 706 332 197 200 387 123 582 652 

Inventario 728 721 468 737 1.089 900 1.123 1.240 1.106 

Deuda Financiera (5) 2.319 2.765 3.212 3.402 3.476 3.410 3.592 3.720 3.713 

                   

Activos Totales 8.310 8.650 9.323 10.214 11.087 13.530 13.471 13.818 14.002 

Pasivos Totales 3.793 3.841 4.121 4.530 4.686 5.485 5.119 5.638 5.565 

Patrimonio + Interés Minoritario 4.517 4.809 5.201 5.685 6.401 8.045 8.352 8.180 8.438 

* Números interinos a junio de 2024 y junio de 2025. Números auditados años 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024. 

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

(2) Ebitda Ajustado = Resultado Operacional +depreciación y amortizaciones más resultados en negocios conjuntos que no consolida y dividendos de otras inversiones. 

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

(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 corrientes y no corrientes. 
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS 

 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Jun. 2024* Jun. 2025* 

Margen Bruto 37,8% 37,2% 39,0% 32,5% 32,2% 31,3% 26,6% 30,0% 29,3% 

Margen Operacional (%) 23,1% 24,0% 27,6% 23,1% 21,4% 20,6% 17,3% 17,8% 17,6% 

Margen Ebitda (1) (%) 25,9% 26,6% 30,6% 26,3% 24,3% 23,5% 21,3% 21,7% 21,9% 

Margen Ebitda Ajustado (2) (%) 27,2% 30,9% 37,6% 33,4% 32,4% 33,0% 32,5% 28,8% 27,9% 

Rentabilidad Patrimonial (4) (%) 13,9% 10,3% 7,1% 7,7% 7,2% 6,5% 9,0% 7,3% 9,7% 

                   

Costo/Ventas 62,2% 62,8% 61,0% 67,5% 67,8% 68,7% 73,4% 70,0% 70,7% 

Gav/Ventas 14,6% 13,2% 11,4% 9,4% 10,8% 10,6% 9,3% 12,2% 11,7% 

Días de Cobro (4) 170,7 205,4 276,2 268,3 236,1 246,5 223,1 228,8 195,0 

Días de Pago (4) 123,1 112,5 107,6 117,5 107,7 87,3 64,5 123,6  87,4 

Días de Inventario (4) 115,6 134,3 123,2 153,2 206,4 133,4 136,2 173,8 121,3 

                    

Endeudamiento total 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,7 0,7 

Endeudamiento financiero 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5 0,4 

Endeudamiento Financiero Neto 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 

                    

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

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

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

Deuda Financiera Neta / Ebitda Ajustado (2)(4) (vc) 2,3 2,9 3,6 3,6 3,8 2,7 2,7 2,7 2,6 

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

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

FCNOA / Deuda Financiera (3) (4)(%) 14,7% 13,7% 36,5% 6,3% 15,7% 33,4% 11,9% 21,2% 14,2% 

FCNOA / Deuda Financiera Neta (3) (4) (%) 15,0% 13,8% 39,1% 6,9% 16,0% 35,7% 12,2% 21,8% 14,4% 

FCNOA / Deuda Financiera Corriente (3) (4)(%) 15,4% 14,5% 197,3% 28,6% 67,1% 275,3% 78,8% 114,0% 84,9% 

Liquidez Corriente (vc) 1,0 1,0 2,4 2,1 1,9 2,0 2,5 2,1 2,1 

* Números interinos a junio de 2024 y junio de 2025. Números auditados años 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024. 

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

(2) Ebitda Ajustado = Resultado Operacional +depreciación y amortizaciones más resultados en negocios conjuntos que no consolida y dividendos de otras inversiones. 

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

(4) Indicadores anualizados, bajo el formato de doce meses móviles para los flujos. 

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

Emisión de Bonos Corporativos Primera  

Número de Registro SIVEM-134  

Valor total del Programa de Emisión RD$ 2.576.055.000  

Valor de cada Emisión Especificado en cada emisión   

Fecha de colocación / emisión 27-09-2019  

Covenants 
Ebitda / Gastos Financieros > 1 

Deuda Financiera / Capital Contable < 2 
 

Emisiones inscritas al amparo del Programa 1  

Conversión No Considera  

Resguardos Suficientes  

Garantía Quirográfica  
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EMISIONES DE BONOS VIGENTES 1 2 3  

Al amparo del Programa SIVEM-134 SIVEM-134 SIVEM-134  

Monto de la emisión RD$ 500.000.000 RD$ 1.350.000.000 RD$ 726.000.000  

Amortizaciones Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento  

Fecha de vencimiento 14-02-2030 12-11-2030 30-11-2030  

Pago de Intereses Trimestral Trimestral Trimestral  

Tasa de Interés 12%  11,25%  11,25%   

Conversión No Considera No Considera No Considera  

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes  

Garantías Quirográfica Quirográfica Quirográfica  

 

NOMENCLATURA DE CALIFICACIÓN 

CALIFICACIÓN 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 Calificadora 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 calificar 
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 calificación, y además no 
existen garantías suficientes. 

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

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

 

 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. 

MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CALIFICACIÓN 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 Sociedades Calificadoras de Riesgo 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 disponible y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificación de la autenticidad de la misma. 
Las calificaciones otorgadas por Feller Rate son de su responsabilidad en cuanto a la metodología y criterios aplicados, y expresan su opinión independiente sobre la capacidad de las sociedades para administrar riesgos. 
La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo 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. 

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- 

 

 

 

 

RELACIÓN  
MATRIZ - FILIAL 

OTROS FACTORES 

SOPORTE DEL 
ESTADO 

SOPORTE DEL 
CONTROLADOR 

OTROS 

PERFIL CREDITICIO 
INDIVIDUAL 

CALIFICACIÓN DE 
SOLVENCIA FINAL 

AJUSTE 


