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FUNDAMENTOS 

PERSPECTIVAS: ESTABLES 

 Dic. 2020 Dic. 2021 

Solvencia AA- AA- 

Perspectivas Positivas Estables 
* Detalle de clasificaciones en Anexo 

 

INDICADORES RELEVANTES 

  2019 2020 Sep-21 

Margen operacional 25,5% 20,2% 9,9% 

Margen Ebitda 36,3% 33,5% 22,1% 

Endeudamiento total 0,7 0,7 0,8 

Endeudamiento financiero 0,4 0,5 0,5 

Endeudamiento financiero neto 0,3 0,3 0,5 

Ebitda / Gastos financieros 14,0 7,6 3,1 

Deuda financiera / Ebitda 1,6 2,2 3,3 

Deuda financiera neta / Ebitda 1,2 1,6 2,8 

Liquidez corriente 1,4 1,4 2,1 
 

(*) Cifras e indicadores anualizados donde corresponda 
 
 

PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO 
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Parque generador competitivo           

Confiabilidad de la generación           

Diversificación operacional       

Diversificación geográfica      

Política comercial conservadora      

Exposición a intensidad en la 
inversión 

     
 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 

Principales Aspectos  
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Rentabilidad      

Generación de flujos      

Endeudamiento      

Coberturas      

Liquidez      
 

 

Analista: Nicolás Martorell 
 Nicolas.martorell@feller-rate.com 
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FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACIÓN 
PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO 

 

 

 

 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 
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PERFIL DE NEGOCIOS 

 SATISFACTORIO 

CONTINGENCIA COVID 19 Y CONGELACION TARIFARIA CON 
EFECTOS ACOTADOS SOBRE PERFIL DE RIESGO HASTA AHORA. 

POSICIÓN RELEVANTE EN EL MERCADO, JUNTO CON 
ABASTECIMIENTO DE COMBUSTIBLES DE LARGO PLAZO 

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD 

ENGIE ENERGÍA CHILE es controlada 
por Engie (ex GDF Suez) con un 59,99% 
de participación. El resto de la 
propiedad accionaria se encuentra en 
fondos de pensiones nacionales  y otros 
inversionistas locales e internacionales.. 
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DIVERSIFICACIÓN OPERACIONAL, CONCENTRADA EN PARQUE 
GENERADOR TERMOELÉCTRICO. NO OBSTANTE, 
DESCARBONIZANDOSE Y CON MIGRACIÓN HACIA MATRIZ 
ENERGÉTICA RENOVABLE. 

 

 

 

 

 IMPORTANTE COMPETIDOR EN EL SEN POR 
CAPACIDAD INSTALADA 

Sept 21 

 
PARQUE TERMOELECTRICO CONCENTRADO 
CON OBJETIVO DE DIVERSIFICACION HACIA 

ERNC 

Sept 21 
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POLÍTICA COMERCIAL DE CONTRATACIÓN DE PARQUE EFICIENTE, 
RENEGOCIACIONES DE PPAS CON CLIENTES MINEROS PERMITEN 
LA EXTENSIÓN DE SUS PLAZOS Y SE AJUSTAN HACIA NUEVO 
PARQUE GENERADOR DE LARGO PLAZO. 

DIVERSIFICACIÓN DE UNIDADES GENERADORAS  

A diciembre de 2021 

Central Tipo 
Potencia 

Bruta (MW) 

El Águila Solar fotovoltaica 2 

Chapiquiña Hidroeléctrica 11 

P. Camarones Solar fotovoltaica 6 

Diesel Arica Diesel 14 

Baterías Arica Solar Fotovoltaica 2 

TE Tocopilla Diésel, carbón y gas natural 708 

TE Mejillones Carbón y gas natural 580 

CT Andina Carbón 177 

CT Hornitos Carbón 178 

IEM Carbón 377 

Los Loros Sola Fotovoltaica 54 

Andacollo Solar Fotovoltaica 1 

Monterredondo Eólica 48 

Laja Hidroeléctrica 34 

Calama Eólica 151ac 

Tamaya Solar Fotovoltaica 114ac 
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DIVERSIFICACIÓN HACIA NEGOCIOS DE TRANSMISIÓN QUE 
APORTAN ESTABILIDAD. NO OBSTANTE, BAJA CONTRIBUCION EN 
EL EBITDA  

IMPORTANTE ESTABILIDAD DEL MARGEN 
ELECTRICO PRESIONADO EN 2021 

US$ miles / 2010-2020 
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FACTORES ESG CONSIDERADOS DENTRO DE LA CLASIFICACION. 

▬ AMBIENTALES 

▬ SOCIALES 

▬ GOBIERNOS CORPORATIVOS 
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POSICION FINANCIERA 

SATISACTORIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Márgenes y generación de flujos alineados con su perfil de negocios, 
exhibiendo estabilidad. No obstante, impacto en 2021 ante alzas en 
los combustibles y precios spot.  

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Indicadores crediticios menos holgados, no obstante en línea con su 
categoría y con su plan de inversiones 

 

 EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y MÁRGENES 

Ingresos en millones de US$ 

 
EVOLUCIÓN ENDEUDAMIENTO E INDICADORES 

DE SOLVENCIA 

 
 

EVOLUCIÓN DE LA COBERTURA FCNOA SOBRE 
DEUDA FINANCIERA 
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LIQUIDEZ: SATISFACTORIA 

 
 

PERFIL DE VENCIMIENTOS DE DEUDA 
BANCARIA Y BONOS 

 

*Cifras en millones de US$ 

PRINCIPALES FUENTES DE LIQUIDEZ 
 Caja y equivalentes, a septiembre de 2021, por 

US$ 156 millones. 

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

PRINCIPALES USOS DE LIQUIDEZ 
 Amortización de obligaciones financieras acordes 

al calendario de vencimientos. 

 CAPEX asociado al plan de inversiones 

 Reparto de dividendos potencialmente 
flexibilizado. 
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CLASIFICACIÓN DE ACCIONES: PRIMERA CLASE NIVEL 2 
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 31 Dic. 2014 31 Dic. 2015 30 Dic. 2016 28 Dic. 2017 28 Dic. 2018 30 Dic 2019 21 Dic 2020 30 Dic. 2021 

Solvencia A+ A+ A+ A+ AA- AA- AA- AA- 

Perspectivas Estables Estables Estables Positivas Estables Estables Positivas Estables 

Acciones Serie Única 1ª Clase Nivel 2 1ª Clase Nivel 2 1ª Clase Nivel 2 1ª Clase Nivel 2 1ª Clase Nivel 2 1ª Clase Nivel 2 1ª Clase Nivel 2 1ª Clase Nivel 2 

 

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO 

Cifras en millones de dólares bajo IFRS 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 Sept-20 Sept-21 

Ingresos por Venta 1.153.413 989.099 1.074.412 1.285.235 1.460.726 1.355.038 999.527 1.093.054 

Ebitda(1) 314.728 259.210 285.641 286.700 529.831 453.783 335.028 242.111 

Resultado Operacional 176.550 119.663 148.439 151.834 372.614 273.883 201.575 107.901 

Gastos Financieros -37.223 -26.727 -11.594 -12.771 -37.837 -59.476 -49.574 -77.894 

Utilidad del Ejercicio 100.538 258.576 109.010 111.224 118.717 163.531 123.263 38.661 

                  

Flujo Caja Neto Oper. (FCNO) 292.120 231.870 254.616 272.029 477.832 233.710 71.125 -8.447 

Inversiones netas  -373.151 -131.065 -492.391 -227.469 -188.578 -249.026 -201.319 -146.040 

Variación deuda financiera 0 0 100.000 -10.000 -12.868 67.673 68.179 118.669 

Dividendos pagados  -45.258 -91.208 -34.591 -71.129 -118.703 -64.813 -42 -90.565 

 
        

Caja  y equivalentes(2) 148.454 281.557 81.057 70.625 247.264 250.144 211.475 156.516 

Activos Totales 3.110.593 3.243.781 3.364.203 3.462.736 3.507.790 3.720.980 3.641.099 3.833.855 

Pasivos Totales 1.285.222 1.237.615 1.298.732 1.324.712 1.384.189 1.552.972 1.442.188 1.696.668 

Deuda Financiera 760.147 748.872 848.712 844.499 864.194 977.946 939.820 1.173.569 

Patrimonio + Interés Minoritario 1.825.371 2.006.166 2.065.471 2.138.024 2.123.601 2.168.008 2.198.911 2.137.187 

 
        

Margen Operacional (%) 15,3% 12,1% 13,8% 11,8% 25,5% 20,2% 20,2% 9,9% 

Margen Ebitda (%) 27,3% 26,2% 26,6% 22,3% 36,3% 33,5% 33,5% 22,1% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 5,5% 12,9% 5,3% 5,2% 5,6% 7,5% 4,2% 3,7% 

Leverage (vc) 0,7 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 

Endeudamiento Financiero(vc) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4 0,5 

Endeudamiento Financiero Neto(vc) 0,3 0,2 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,5 

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

Deuda Financ. Neta / Ebitda(1) (vc) 1,9 1,8 2,7 2,7 1,2 1,6 1,6 2,8 

FCNO / Deuda Financiera (%) 38,4% 31,0% 30,0% 32,2% 55,3% 23,9% 22,9% 13,1% 

Ebitda (1) / Gastos Financieros(vc) 8,5 9,7 24,6 22,4 14,0 7,6 6,8 3,1 

Liquidez Corriente (vc) 2,8 2,2 1,1 1,4 1,4 1,4 1,6 2,1 

                  

 

 

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y depreciaciones    

(2) Incluye cuotas de fondos. 

(3) Indicadores anualizados a septiembre de 2020 /2021 
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CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

 
 

ACCIONES Serie Única 

Presencia Ajustada(1) 100% 

Free Float(1) 40,01% 

Rotación(1)  35,16% 

Política de dividendos efectiva 30-100% 

Directores Independientes  3 director independiente de un total de 7 

(1) Al 30  de noviembre  de 2021 

 
 

 
 

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”. 
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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 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 clasif icadora 
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 
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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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