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FUNDAMENTOS  29 Enero 2025 3 Junio 2025  

Solvencia A A+  

Perspectivas Positivas Estables  
* Detalle de calificaciones en Anexo 

 

INDICADORES RELEVANTES (1) 

  2023 2024 Mar. 25* 

Ingresos  15.972 19.723 5.100 

Ebitda  3.590 4.330 531 

Ebitda Ajustado 4.259 6.039 655 

Deuda Financiera  6.752 7.342 7.718 

Deuda Financiera Aj. 7.265 8.235 8.612 

Margen Ebitda  22,5% 22,0% 10,4% 

Margen Ebitda Ajustado 26,7% 30,6% 12,8% 

Endeudamiento Total 0,7 0,9 1,0 

Endeudamiento Financiero Aj. 0,4 0,5 0,5 

Ebitda / Gastos Financieros  5,5 6,4 5,8 

Ebitda Aj. /Gastos Financieros 6,6 9,0 8,1 

Deuda Financiera Neta / Ebitda 1,7  1,6  1,9  

Deuda Fin. neta Aj, / Ebitda Aj. 1,5  1,3  1,5  

FCNOA/Deuda Financiera 43,8% 62,2% 54,2% 
 

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

COVENANTS DEL PROGRAMA DE EMISIÓN 

  Límite  Mar. 25* 

Ebitda/ Gastos Financieros  >1  3,24 

Deuda Financiera/ Capital Contable <2  0,43 
 

(*) Indicadores calculados en base a lo establecido en el programa 
de emisiones.  
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Posición de mercado      

Industria cíclica y competitiva      

Riesgo de sobrecostos y 
contingencias 

     

Exposición a países con mayor 
riesgo relativo 

     

Cartera de proyectos adjudicados      

Diversificación de áreas de negocios 
y sinergias con el Grupo Estrella 

     

Calidad de negocios de sociedades 
que no consolidan a nivel individual 

     
 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 
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Rentabilidad           

Generación de flujos      

Endeudamiento      

Indicadores de cobertura       

Liquidez      

Resultados en sociedades que no 
consolidan a nivel individual 

     
 

 

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

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACIÓN 
PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO 

 

 

 

 

 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 

 

 
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  
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PERFIL DE NEGOCIOS 

 SATISFACTORIO 

FUERTE INTEGRACIÓN CON SU GRUPO CONTROLADOR, MEJORA LA 
POSICIÓN COMPETITIVA DE LA ENTIDAD 

Para mayor detalle, vea los informes de calificación de riesgo de Consorcio Minero Dominicano 
y de Acero Estrella S.R.L., en www.feller-rate.com.do, sección Corporaciones. 

 

 

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y DESCRIPCION 
DEL GRUPO ECONOMICO QUE PERTENECE 

La sociedad matriz Ingeniería Estrella 
S.A. es controlada con el 99,75% de la 
propiedad por Grupo Estrella Holdings 
S.A. 

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 

Ingeniería Estrella S.A. es una empresa 
constructora dedicada a la construcción 
de obras en los segmentos de 
infraestructura, edificaciones, 
desarrollo inmobiliario y paneles de 
concretos (Panelkret). 

La compañía desarrolla sus operaciones 
en República Dominicana, Costa Rica, 
Haití, Panamá y, recientemente, en 
Paraguay. 

Parte de la estrategia de la compañía 
contempla la mantención de 
inversiones en la propiedad de 
subsidiarias, principalmente en 
fideicomisos asociados a su segmento 
de desarrollos inmobiliario y empresas 
pertenecientes al grupo como es el 
caso de Estrella Energy S.R.L., Acero 
Estrella S.R.L y Consorcio Minero 
Dominicano S.A. 
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RELEVANTE PARTICIPACIÓN DE LAS GANANCIAS DE SUBSIDIARIAS 
EN LA GENERACIÓN DE EBITDA DE LA COMPAÑÍA A NIVEL 
INDIVIDUAL 

ACTOR CON UN DESTACADO POSICIONAMIENTO EN CONJUNTO A 
UNA ADECUADA DIVERSIFICACIÓN E INTEGRACIÓN DE NEGOCIOS  

EVOLUCIÓN DE LOS INGRESOS POR UNIDAD 
DE NEGOCIOS 

Cifras en miles de millones de pesos 

 

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

EVOLUCIÓN DE LOS INGRESOS POR PAÍS 

Cifras en miles de millones de pesos 

 

*Cifras anualizadas. Fuente: Elaboración propia en base a 

información recibida de la compañía. 
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▬ DESARROLLO INMOBILIARIO: 

▬ INFRAESTRUCTURA: 

EVOLUCIÓN DE LAS GANANCIAS EN LA 
PARTICIPACIÓN DE SUBSIDIARIAS Y SU 

PARTICIPACIÓN EN EL EBITDA AJUSTADO 

Cifras en miles de millones de pesos 

 

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 (%) 

18,7% 20,9% 4,3% 1,5% 

Cobertura mora 
mayor a 90 días  

0,2 0,2 0,8 1,9 

Cartera bruta / 
Ingresos (%) 

111,7% 67,5% 49,7% 42,3% 

Cartera mora 
mayor a 90 días / 
Ingresos (%) 

20,9% 14,1% 2,1% 0,6% 

Cartera con EERR 
/ Ingresos (%) 

12,2% 5,6% 4,7% 7,2% 
 

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

EVOLUCIÓN DE LA PARTICIPACIÓN EN LOS 
INGRESOS DE LOS PRINCIPALES CINCO 

CLIENTES  

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información recibida 

de la compañía. 
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▬ EDIFICACIÓN: 

▬ SEGMENTO INTERNACIONAL: 

▬ PANELES DE CONCRETO LIVIANO: 

 

EVOLUCIÓN DE LOS INGRESOS POR UNIDAD 
DE NEGOCIO 

Cifras en miles de millones de pesos 

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

EVOLUCIÓN DEL EBITDA POR UNIDAD DE 
NEGOCIO 

Cifras en millones de pesos 

 

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

EVOLUCIÓN DEL MARGEN EBITDA POR 
UNIDAD DE NEGOCIO 

 

 

*Cifras anualizadas. Fuente: Elaboración propia en base a 
información recibida de la compañía. 
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DIVERSIFICACIÓN DE SEGMENTOS PERMITE COMPENSAR BAJAS EN 
LAS ACTIVIDADES 

CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES CONCENTRADAS EN 
CONTRAPARTE ASOCIADA AL ESTADO 

EVOLUCIÓN DEL EBITDA POR PAÍS 

Cifras en miles de millones de pesos 

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

EVOLUCIÓN DEL MARGEN EBITDA POR PAÍS 

 

 

*Cifras anualizadas. Fuente: Elaboración propia en base a 
información recibida de la compañía. 
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INVENTARIO CRECIENTE EN LOS ÚLTIMOS TRIMESTRES ASOCIADO 
A LOS NIVELES DE ACTIVIDAD 

CONCENTRACIÓN RELEVANTE EN LOS PRINCIPALES CLIENTES  

EVOLUCIÓN DE LA PARTICIPACIÓN DE LOS 
PRINCIPALES CINCO PROVEEDORES 

 

 

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

EVOLUCIÓN DEL BACKLOG 

Cifras en millones de dólares 

 

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

PRINCIPALES PROYECTOS DEL BACKLOG 

Cifras en millones de dólares, a marzo de 2025 

 Proyecto País 
Monto a 
ejecutar  

% backlog 

Monorriel de Santiago RD 87,3  21,7% 

Ampliación Terminal AIC  RD 80,1  19,9% 

Ampliación Luperón - Carretera 
Hermanas Mirabal - Guazumal 

RD 55,4  13,8% 

Proyecto carretera quebrada 
ancha - maría chiquita. 

PN 29,0  7,2% 

Suna RD 26,4  6,6% 

Contratación de la construcción 
de la ciudad judicial  

RD 19,4  4,8% 

rehabilitación carretera  
Cambita-Cacao 

RD 12,5  3,1% 

circunvalación Bani RD 11,2  2,8% 
 

Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 
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ADECUADA DIVERSIFICACIÓN DE PROVEEDORES. NO OBSTANTE, 
SE MANTIENE INTEGRACIÓN CON EMPRESAS DEL GRUPO 

BACKLOG PRESENTA UNA CONSTANTE DISMINUCIÓN ANTE EL 
AVANCE EN OBRAS RELEVANTES  

BACKLOG POR PAÍS 

Cifras en millones de dólares 

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

BACKLOG: PRINCIPALES MANDANTES  

Cifras en millones de dólares, a marzo de 2025 

 

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

BACKLOG: PLAZO ESTIMADO DE EJECUCIÓN  

A marzo de 2025 

 

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

0

100

200

300

400

500

600

700

Dominicana Haiti Costa Rica Panamá Paraguay

2020 2021 2022 2023 2024 Mar. 2025

22,4%

21,7%

19,9%

7,2%

6,6%

6%

5%

3%

2%

7%

0 20 40 60 80 100

MOPC

FITRAM

Aeropuerto  Cibao

MOP

Camp David

EGEHID

MIVED

INAPA

Fideicomiso Inmobiliario

Otros

0

50

100

150

200

250

300

2025 2026 2027 Sin Fecha*
Edificación Infraestructura Desarrollo

Monorriel Otros Internacional



 

 
 

 

10 

 

INFORME DE CALIFICACION - JUNIO 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 

 

EXPOSICIÓN A ECONOMÍAS CON DISTINTO RIESGO RELATIVO EN 
COMPARACIÓN A REPÚBLICA DOMINICANA 
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PARTICIPACIÓN EN UNA INDUSTRIA CÍCLICA Y COMPETITIVA  

▬ SECTOR CONSTRUCCIÓN 

▬ SECTOR INMOBILIARIO 

MAYOR DINAMISMO DEL SECTOR CONSTRUCCIÓN A PARTIR DEL 
SEGUNDO SEMESTRE DEL AÑO 2024 
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FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CLASIFICACIÓN 

▬ AMBIENTALES 

▬ SOCIALES 

▬ GOBIERNOS CORPORATIVOS 

MAYOR DINAMISMO DEL SECTOR 
CONSTRUCCIÓN EN LOS ÚLTIMOS TRIMESTRES 

INFORMADOS 

YoY 

 

 
Fuente: Banco Central de la República Dominicana. 
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POSICION FINANCIERA 

SATISFACTORIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Relevante crecimiento en las operaciones en los últimos años con 
satisfactorios márgenes a pesar de la caída registrada en el último 
trimestre 

 EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y MÁRGENES 

Ingresos en miles de millones de pesos 

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

EVOLUCIÓN DEL ENDEUDAMIENTO E 
INDICADORES DE SOLVENCIA 

 

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

INDICADOR DE COBERTURA  

FCNOA / Deuda Financiera Ajustada (%) 

 

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

Indicadores de cobertura en rangos holgados  
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EVOLUCIÓN DE LA DEUDA FINANCIERA 
AJUSTADA 

Cifras en miles de millones de pesos 

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

COMPOSICIÓN DE LA DEUDA FINANCIERA POR 
TIPO DE DEUDA  

Cifras a marzo de 2025 

 

 Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 
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LIQUIDEZ: SUFICIENTE 
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 26 Enero 2023 25 Julio 2023 30 enero 2024 29 Julio 2024 29 Enero 2025 3 Junio 2025 

Solvencia A- A A A A A+ 

Perspectivas Positivas Estables Estables Positivas Positivas Estables 

Bonos Corp. SIVEM-148 A- A A A A A+ 

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO INGENIERÍA ESTRELLA S.A. (CASA MATRIZ) Y ESTRELLA HAITÍ S.A. 

(Millones de Pesos de República Dominicana) 

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

Ingresos (1) 10.811 7.692 8.193 11.147 15.972 19.723 5.166 5.100 

Ebitda (2) 1.289 1.373 1.494 2.566 3.590 4.330 882 531 

Ebitda Ajustado (3) 1.986 2.167 2.524 3.489 4.259 6.039 1.091 655 

Resultado Operacional 984 1.097 1.207 2.306 3.006 3.401 680 288 

Ingresos Financieros 57 47 218 103 87 179 8 11 

Gastos Financieros -663 -725 -844 -654 -647 -672 -146 -164 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 767 822 1.394 2.238 2.511 3.831 648 190 

                  

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)  -1.705 -480 -1.095 4.646 2.419 4.060 131 -269 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNO Aj.) (4) -1.121 198 -468 5.198 2.956 4.566 270 -113 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados (5) -1.705 -480 -1.095 4.646 2.419 4.060 131 -269 

Inversiones en Activos fijos Netas 627 100 -400 -650 -1.945 -627 -174 -44 

Inversiones en Acciones             -103 -86 

Flujo de Caja Libre Operacional -1.078 -380 -1.495 3.996 474 3.433 -146 -399 

Dividendos pagados        -1.140 -1.203 -4.420 -44   

Flujo de Caja Disponible -1.078 -380 -1.495 2.857 -729 -986 -190 -399 

Movimiento en Empresas Relacionadas                  

Otros movimientos de inversiones 884 100 421 283 56 229     

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -194 -280 -1.074 3.140 -673 -758 -190 -399 

Variación de capital patrimonial -48     -256 -36       

Variación de deudas financieras 530 573 271 -2.000 806 378 -125 315 

Otros movimientos de financiamiento -265 100 138 -533 -83 -94 -288 20 

Financiamiento con EERR                  

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 22 393 -666 350 13 -474 -603 -63 

Caja Inicial 690 712 1.105 440 790 803 803 329 

Caja Final 712 1.105 440 790 803 329 200 266 

                  

Caja y equivalentes 712 1.105 440 790 803 329 200 266 

Cuentas por Cobrar Clientes 10.594 11.716 8.900 7.260 7.760 8.149 9.817 10.074 

Cuentas por Cobrar a Empresas Relacionadas 857 767 2.024 786 757 1.412 664 2.107 

Inventario 383 346 330 552 617 667 752 701 

Deuda Financiera (6) 5.043 6.197 6.374 5.354 6.752 7.342 6.681 7.718 

Deuda Financiera Ajustada (7) 5.043 6.882 6.374 6.397 7.265 8.235 7.004 8.612 

                  

Activos Totales 26.654 28.604 28.796 27.837 30.804 32.834 33.745 36.218 

Pasivos Totales 12.820 13.182 11.984 10.181 12.624 15.260 15.249 18.435 

Patrimonio + Interés Minoritario 13.834 15.422 16.812 17.656 18.180 17.574 18.495 17.784 

* Estados financieros interinos a marzo de 2024 y marzo de 2025. Estados financieros auditados 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024.  

(**) Indicadores anualizados donde corresponda. 

n.d.: No disponible. 
(1) Ingresos Ajustados= Ingresos operacionales + parte de otros ingresos. 
(2) Ebitda: Resultado Operacional más otros gastos operacionales, depreciación y amortización. 
(3) Ebitda Ajustado = Ebitda + participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas que se contabilicen utilizando el método de participación 
(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 descontados los intereses netos del periodo. 
(6) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 
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(7) Se incorpora cuentas por pagar a empresas relacionada de largo plazo desde 2020. 

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS INGENIERÍA ESTRELLA S.A. (CASA MATRIZ) Y ESTRELLA HAITÍ S.A. 

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

Margen Bruto 21,6% 22,1% 22,4% 28,6% 26,9% 24,3% 18,0% 11,9% 

Margen Operacional (%) 9,1% 14,3% 14,7% 20,7% 18,8% 17,2% 13,2% 5,6% 

Margen Ebitda (1) (%) 11,9% 17,9% 18,2% 23,0% 22,5% 22,0% 17,1% 10,4% 

Margen Ebitda Ajustado (2) (%) 18,4% 28,2% 30,8% 31,3% 26,7% 30,6% 21,1% 12,8% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 5,5% 5,3% 8,3% 12,7% 13,8% 21,8% 14,1% 19,0% 

                  

Costo/Ventas 78,4% 77,9% 77,6% 71,4% 73,1% 75,7% 82,0% 88,1% 

Gav/Ventas 12,5% 7,9% 7,7% 8,0% 8,1% 7,1% 4,9% 6,2% 

Días de Cobro 352,8 548,4 391,1 234,5 174,9 148,7 207,2 184,5 

Días de Pago 175,2 245,3 237,9 66,2 68,2 61,9             89,3  95,2 

Días de Inventario 16,3 20,8 18,7 25,0 19,0 16,1 21,6 16,6 

                  

Endeudamiento total 0,9 0,9 0,7 0,6 0,7 0,9 0,8 1,0 

Endeudamiento financiero 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 

Endeudamiento Financiero Neto 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 

Endeudamiento financiero Ajustado 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4 0,5 

Endeudamiento Financiero Neto Ajustado 0,3 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 

                  

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

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

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

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

Ebitda /Gastos Financieros (1) (vc) 1,9 1,9 1,8 3,9 5,5 6,4 5,9 5,8 

Ebitda Ajustado /Gastos Financieros (2)  (vc) 3,0 3,0 3,0 5,3 6,6 9,0 6,8 8,1 

FCNOA / Deuda Financiera (%)(3) (4) -22,2% 3,2% -7,3% 97,1% 43,8% 62,2% 47,3% 54,2% 

FCNOA/ Deuda Financiera Neta (%)(4) -25,9% 3,9% -7,9% 113,9% 49,7% 65,1% 48,8% 56,1% 

FCNOA / Deuda Financiera Ajustada (%)(5) (4) -22,2% 2,9% -7,3% 81,3% 40,7% 55,4% 45,1% 48,6% 

FCNOA/ Deuda Financiera Neta Ajustada (%)(4) -25,9% 3,4% -7,9% 92,7% 45,7% 57,8% 46,5% 50,1% 

FCNOA / Deuda Financiera Corriente (%)(3) (4) -318,6% 17,3% -32,0% 472,3% 174,1% 202,2% 190,5% 156,3% 

Liquidez Corriente (vc) 1,7 1,9 1,8 2,3 1,8 1,5 1,5 1,4 

* Estados financieros interinos a marzo de 2024 y marzo de 2025. Estados financieros auditados 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024.  

(**) Indicadores anualizados donde corresponda. 

n.d.: No disponible. 

(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. 

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

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

(5) Se incorpora cuentas por pagar a empresas relacionada de largo plazo desde 2020. 
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RESUMEN FINANCIERO INGENIERÍA ESTRELLA S.A. Y SUBSIDIARIAS 

(Millones de Pesos de República Dominicana) 

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

Ingresos (1) 15.186 13.035 15.278 21.160 25.862 31.395 7.865 8.690 

Ebitda (2) 3.516 4.075 5.068 6.227 8.371 10.196 2.253 2.190 

Resultado Operacional 2.382 2.950 3.909 4.883 5.948 7.190 1.554 1.290 

Ingresos Financieros 628 596 316 855 562 1.389 22 47 

Gastos Financieros -1.518 -1.732 -2.052 -1.691 -1.896 -2.371 -510 -563 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 1.020 1.253 2.020 3.669 3.470 5.392 717 275 

                  

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)  -1.067 52 1.589 6.509 6.214 10.182 936 829 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNO Aj.) (3) -166 1.188 3.326 7.325 7.396 11.311 1.423 1.350 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados (4) -1.067 52 1.589 6.509 6.214 10.182 936 829 

Inversiones en Activos fijos Netas -607 -1.347 -1.285 -4.113 -6.082 -5.097 -1.491 -964 

Inversiones en Acciones     14 -80 -2.449 -283 -167 -346 

Flujo de Caja Libre Operacional -1.673 -1.295 318 2.317 -2.316 4.802 -722 -480 

Dividendos pagados  -17     -1.437 -1.203 -6.542     

Flujo de Caja Disponible -1.690 -1.295 318 879 -3.520 -1.740 -722 -480 

Movimiento en Empresas Relacionadas                  

Otros movimientos de inversiones 205 -117 -2           

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -1.485 -1.412 317 879 -3.520 -1.740 -722 -480 

Variación de capital patrimonial 177     -256 -36       

Variación de deudas financieras 1.765 1.789 -673 -32 3.685 1.484 -121 28 

Otros movimientos de financiamiento 4 264 -211 120 -332 -539 26 34 

Financiamiento con EERR  -89               

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 371 641 -568 711 -202 -796 -817 -419 

Caja Inicial 971 1.342 1.983 1.415 2.125 1.923 1.923 1.127 

Caja Final 1.342 1.983 1.415 2.125 1.923 1.127 1.106 708 

                  

Caja y equivalentes 1.377 1.983 1.415 2.125 1.923 1.127 1.106 708 

Cuentas por Cobrar Clientes 14.200 16.029 13.104 11.827 11.726 12.558 13.285 14.911 

Cuentas por Cobrar a Empresas Relacionadas 1.233 1.183 1.920 1.045 1.271 1.340 988 1.971 

Inventario 3.542 3.852 5.005 5.979 5.426 4.777 6.309 4.776 

Deuda Financiera (5) 14.348 16.788 16.386 17.410 22.559 25.020 22.839 25.504 

                  

Activos Totales 50.135 54.508 55.330 58.286 66.570 69.564 69.878 73.924 

Pasivos Totales 24.965 26.386 25.188 26.121 32.401 36.686 34.967 40.737 

Patrimonio + Interés Minoritario 25.171 28.122 30.142 32.165 34.169 32.878 34.911 33.187 

* Estados financieros interinos a marzo de 2024 y marzo de 2025. Estados financieros auditados 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024.  

n.d.: No disponible. 

(1) Ingresos Ajustados= Ingresos operacionales + parte de otros ingresos. 

(2) Ebitda: Resultado Operacional más otros gastos operacionales, depreciación y amortización. 

(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 descontados los intereses netos del periodo. 

(5) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS INGENIERÍA ESTRELLA S.A.  Y SUBSIDIARIAS 

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

Margen Bruto 32,3% 32,3% 34,7% 33,8% 34,1% 34,2% 28,0% 23,0% 

Margen Operacional (%) 15,7% 22,6% 25,6% 23,1% 23,0% 22,9% 19,8% 14,9% 

Margen Ebitda (1) (%) 23,2% 31,3% 33,2% 29,4% 32,4% 32,5% 28,6% 25,2% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 4,1% 4,5% 6,7% 11,4% 10,2% 16,4% 9,6% 14,9% 

                  

Costo/Ventas 67,7% 67,7% 65,3% 66,2% 65,9% 65,8% 72,0% 77,0% 

Gav/Ventas 16,7% 9,7% 9,1% 10,7% 11,1% 11,3% 8,2% 8,1% 

Días de Cobro 336,6 442,7 308,8 201,2 163,2 144,0 179,4 166,6 

Días de Pago 228,5 244,5 187,6 99,0 86,3 80,5            108,8  106,2 

Días de Inventario 124,1 157,2 180,6 153,5 114,6 83,2 129,5 79,2 

                  

Endeudamiento total 1,0 0,9 0,8 0,8 0,9 1,1 1,0 1,2 

Endeudamiento financiero 0,6 0,6 0,5 0,5 0,7 0,8 0,7 0,8 

Endeudamiento Financiero Neto 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7 0,6 0,7 

                  

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

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

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

FCNOA / Deuda Financiera (%)(2) (3) -1,2% 7,1% 20,3% 42,1% 32,8% 45,2% 36,9% 44,1% 

FCNOA/ Deuda Financiera Neta (%)( -1,3% 8,0% 22,2% 47,9% 35,8% 47,3% 38,7% 45,3% 

FCNOA / Deuda Financiera Corriente (%)(3) (4) -4,5% 47,0% 102,0% 182,1% 155,1% 198,9% 169,4% 191,6% 

Liquidez Corriente (vc) 1,6 2,1 2,1 2,0 1,9 1,5 1,7 1,4 

* Estados financieros interinos a marzo de 2024 y marzo de 2025. Estados financieros auditados 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024.  

n.d.: No disponible. 

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

(2) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 

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

 

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

 

Emisión de Bonos Corporativos Primera 

Número de Registro SIVEM-148 

Valor total del Programa de Emisión $ 5.600.000.000 

Valor de cada Emisión A definir en cada emisión 

Fecha de colocación / emisión 02/08/2021 

Covenants 
Ebitda sobre gastos financieros mayor o igual a 1,0 vez,  

Deuda Financiera/Capital Contable menor o igual a las 2,0 veces- 

Emisiones inscritas al amparo del Programa 1 y 2 

Conversión No Considera 

Resguardos Suficientes 

Garantía Quirográfica 
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EMISIONES DE BONOS VIGENTES 1 2   

Al amparo del Programa SIVEM-148 SIVEM-148   

Monto de la emisión $ 1.500.000.000 $ 2.087.611.600   

Amortizaciones Al vencimiento Al vencimiento   

Fecha de vencimiento 30/09/2031 13/10/2031   

Pago de Intereses Trimestral Trimestral   

Tasa de Interés 8,0%  8,0%    

Conversión No Considera No Considera   

Resguardos Suficientes Suficientes   

Garantías 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 


