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FUNDAMENTOS  1 Feb. 2023 28 Jul. 2023 

Solvencia AA- AA- 

Perspectivas Estables Estables 
 

* Detalle de calificaciones y nomenclaturas en Anexo. 
 

INDICADORES RELEVANTES 

  2021 2022 Jun.23* 

Margen Operacional 76,2% 73,0% 73,7% 

Margen Ebitda 90,7% 86,4% 86,5% 

Endeudamiento total 11,6 7,6 6,5 

Endeudamiento financiero 11,5 7,4 6,3 

Ebitda / Gastos financieros 1,5 1,5 1,5 

Deuda financiera / Ebitda 10,5  7,4  7,1  

Deuda financiera neta / 
Ebitda 

                      
5,4  

                      
5,5  

                      
5,6  

FCNOA / Deuda financiera 10% 14% 7% 

* Estados financieros interinos. 
 

EVOLUCIÓN INDICADORES DE SOLVENCIA 
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Analista: Esteban Sánchez C. 
 esteban.sanchez@feller-rate.com 
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PERSPECTIVAS: ESTABLES 

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION 
FORTALEZAS 
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DESCRIPCIÓN DEL FIDEICOMISO  

ALTA IMPORTANCIA ESTRATÉGICA PARA EL ESTADO DE 
REPÚBLICA DOMINICANA 

FIDEICOMITENTES, BENEFICIARIOS Y 
FIDUCIARIA 

El fideicomitente y beneficiario 
exclusivo de RD Vial es el Ministerio de 
Obras Públicas y Comunicaciones de 
República Dominicana. 

La gestión fiduciaria recae en Fiduciaria 
Reservas, S.A., sociedad calificada en 
“AAsf” por Feller Rate, lo que indica que 
posee un alto nivel de estructuras y 
políticas para su administración. 

BREVE DESCRIPCION DEL MODELO DE 
NEGOCIOS 

El fideicomiso RD Vial nace con el 
objeto de generar un patrimonio 
separado para la administración 
eficiente y transparente de ciertos 
bienes y derechos, con el objeto de 
asegurar el adecuado funcionamiento 
de la Red Vial Principal de la República 
Dominicana, mediante la ejecución de 
las actuaciones y obras necesarias para 
su financiamiento, operación, 
ampliación, rehabilitación, 
conservación y mantenimiento, 
incluyendo actividades para el 
financiamiento de estas. 

Por lo tanto, desde su constitución el 
Fideicomiso posee el carácter de actor 
clave en el desarrollo de la 
infraestructura vial de la República 
Dominicana, rubro de suma 
importancia para el desarrollo 
económico de los países al permitir una 
eficiente conectividad entre los 
distintos polos de actividades 
económicas y urbes. 
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PORTAFOLIO DIVERSIFICADO DE PLAZAS DE PEAJE 

▬ LAS AMÉRICAS 

EVOLUCIÓN DE LA RECAUDACIÓN (*) 

Millones de RD$ 

 
Fuente: Información entregada por RD Vial 

RECAUDACIÓN POR PLAZA DE PEAJE (*) 

A junio de 2023 

 

Fuente: Información entregada por RD Vial 
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▬ DUARTE 

▬ SÁNCHEZ 

▬ 6 DE NOVIEMBRE 

EVOLUCIÓN MENSUAL DEL TRÁFICO 
AGREGADO (*) 

Miles de unidades 

 
Fuente: Información entregada por RD Vial 
EVOLUCIÓN ANUAL DEL TRÁFICO AGREGADO 

(*) 

Miles de unidades 

 

Fuente: Información entregada por RD Vial 
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▬ CORAL I Y CORAL II 

▬ LA ROMANA 

▬ SANTIAGO 
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▬ CJB TRAMO I, TRAMO II Y TRAMO II -B 

▬ AUTOPISTA NORDESTE 

▬ CIRCUNVALACIÓN DE AZUA 
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ESTRUCTURA CONTRACTUAL Y LEGAL ENTREGA RESPALDO AL 
FIDEICOMISO RD VIAL 

EXPOSICIÓN A LA EVOLUCIÓN DE LA ECONOMÍA 

IMPORTANTE VOLUMEN DE INVERSIONES 
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PRESENCIA DE RESGUARDOS FINANCIEROS DEL PROGRAMA DE 
EMISIÓN SIVFOP-003 

 

 

 

FACTORES DE GOBERNANZA CONSIDERADOS EN LA CALIFICACIÓN  
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DESEMPEÑO OPERACIONAL Y FINANCIERO 

RESULTADOS Y MÁRGENES 

Positiva evolución en los resultados, impulsada por evolución del 
tráfico a nivel consolidado 

ENDEUDAMIENTO Y FLEXIBILIDAD FINANCIERA 

Alto nivel de endeudamiento producto de las importantes inversiones 
realizadas 

EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y MÁRGENES 

En millones de RD $ 

 
EVOLUCIÓN DEL EBITDA Y DE COBERTURA DE 

GASTOS FINANCIEROS 

En millones de RD $ 

 
INDICADOR DE COBERTURA 

FCNOA sobre deuda financiera 
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DEUDA FINANCIERA ESTRUCTURADA EN EL 
MEDIANO Y LARGO PLAZO 
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LIQUIDEZ: SATISFACTORIA 

PRINCIPALES FUENTES DE LIQUIDEZ 
 Caja y equivalentes, a junio de 2023, por RD$ 

10.025 millones. 

 Flujo de fondos operativos consistentes 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. 

 Requerimientos de capital de trabajo acotados. 

 CAPEX asociado al plan de inversiones. 
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 Jul. 2021 Oct. 2021 Ene. 2022 Feb. 2022 Abr. 2022 Jul.2022 Dic. 2022 1 Feb.2023 28 Jul. 2023 

Solvencia AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- 

Perspectivas Negativas Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables 

Programa de 
Emisión SIVFOP-
003 

AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- 

 

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO 

(Millones de pesos de República Dominicana) 

 2016  2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jun. 2022* Jun. 2023* 

Ingresos Operacionales 2.674 3.549 3.938 4.396 3.775 5.540 7.516 3.728 4.091 

Ebitda (1) 2.473 3.345 3.690 4.125 3.480 5.026 6.494 3.283 3.541 

Resultado Operacional 2.207 2.930 3.157 3.482 2.785 4.221 5.489 2.831 3.015 

Ingresos Financieros 2 0 0 0 0 0 811 292 326 

Gastos Financieros -1.915 -2.516 -2.676 -2.912 -3.040 -3.266 -4.471 -2.236 -2.249 

Ganancia (Pérdida) Operaciones 
Discontinuas 

                  

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 17 400 411 553 -283 957 1.842 893 1.091 

                    

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)  2.190 1.970 5.002 4.101 3.451 5.039 6.542 n.d. n.d. 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado 
(FCNOA)  

2.190 1.970 5.002 4.101 3.451 5.039 6.542 n.d. n.d. 

FCNO Libre de Intereses Netos y 
Dividendos Pagados 

299 -560 2.414 1.214 449 1.802 2.858 n.d. n.d. 

Inversiones en Activos Fijos Netas -6.199 -2.547 -3.775 -2.503 -2.343 -1.470 -10.732 n.d. n.d. 

Inversiones en Acciones             -2.000 n.d. n.d. 

Flujo de Caja Libre Operacional -5.901 -3.107 -1.360 -1.289 -1.894 333 -9.874    

Dividendos Pagados                   

Flujo de Caja Disponible -5.901 -3.107 -1.360 -1.289 -1.894 333 -9.874 n.d. n.d. 

Movimiento en Empresas Relacionadas                   

Otros Movimientos de Inversiones 131 -18 -3 -61 -175 -619 -552 n.d. n.d. 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -5.770 -3.125 -1.364 -1.350 -2.069 -287 -10.426 n.d. n.d. 

Variación de Capital Patrimonial         2.500     n.d. n.d. 

Variación de Deudas Financieras 6.592 2.489 1.638 1.332 347 24.603 -4.929 n.d. n.d. 

Otros Movimientos de Financiamiento                  

Financiamiento con Empresas Relacionadas                  

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 822 -635 275 -17 779 24.316 -15.355 n.d. n.d. 

Caja Inicial 59 881 246 521 503 1.282 25.598 n.d. n.d. 

Caja Final 881 246 521 503 1.282 25.598 10.243 n.d. n.d. 

                    

Caja y Equivalentes 881 246 521 503 1.282 25.598 12.275 20.040 10.025 

Cuentas por Cobrar Clientes 4 14 15 15 21 8 0 82 48 

Inventario 2 10 0 0 0 5   5 81 

Deuda Financiera 22.336 24.840 26.496 27.942 28.328 52.960 48.054 47.797 47.817 

                    

Activos Totales 22.516 27.554 28.614 29.969 32.247 58.268 55.335 53.903 56.283 

Pasivos Totales 22.499 27.137 27.786 28.589 28.649 53.652 48.876 48.393 48.731 

Patrimonio + Interés Minoritario 17 417 828 1.381 3.597 4.616 6.459 5.510 7.550 

(1)  Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y depreciaciones. 

(2) FCNO Ajustado = FCNO + Avances a contratistas. 

* Estados financieros interinos. 
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 PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS 

 2016  2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jun. 2022* Jun. 2023* 

Margen Bruto (%) 90,0% 88,3% 86,5% 85,4% 81,6% 85,5% 86,6% 87,9% 87,1% 

Margen Operacional (%) 82,5% 82,5% 80,2% 79,2% 73,8% 76,2% 73,0% 75,9% 73,7% 

Margen Ebitda (%) 92,5% 94,2% 93,7% 93,8% 92,2% 90,7% 86,4% 88,0% 86,5% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 102,6% 96,0% 49,6% 40,1% -7,9% 20,7% 28,5% 23,8% 27,0% 

                    

Costo/Ventas 10,0% 11,7% 13,5% 14,6% 18,4% 14,5% 13,4% 12,1% 12,9% 

Gav/Ventas 7,5% 5,8% 6,3% 6,2% 7,8% 9,3% 13,6% 12,0% 13,5% 

Días de Cobro 0,5 1,5 1,4 1,2 2,0 0,5 0,0 4,4 2,2 

Días de Pago 197,8 1.973,9 806,6 341,6 156,0 299,1 175,7 122,0 197,6 

Días de Inventario 3,2 8,4 0,0 0,0 0,0 2,3 0,0 2,0 27,1 

                    

Endeudamiento Total 1.339,9 65,1 33,6 20,7 8,0 11,6 7,6 8,8 6,5 

Endeudamiento Financiero 1.330,2 59,6 32,0 20,2 7,9 11,5 7,4 8,7 6,3 

Endeudamiento Financiero Neto 1.277,8 59,0 31,4 19,9 7,5 5,9 5,5 5,0 5,0 

                    

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

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

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

FCNOA / Deuda Financiera (%) 9,8% 7,9% 18,9% 14,7% 12,2% 9,5% 13,6% n.d. n.d. 

FCNOA / Deuda Financiera Neta (%) 10,2% 8,0% 19,3% 14,9% 12,8% 18,4% 18,3% n.d. n.d. 

Liquidez Corriente (vc) 0,0 0,1 0,0 0,3 3,0 4,0 3,3 35,6 11,9 

(1)  Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y depreciaciones. 

(2) FCNO Ajustado = FCNO + Avances a contratistas. 

* Estados financieros interinos. 
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CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

Emisión de Valores de renta fija de Fideicomiso Primera 

Número de Registro SIVFOP-003 

Valor total del Programa de Emisión RD$ 25.000.000.000 

Valor de cada emisión RD$ 2.500.000.000 

Fecha de inscripción 26 de septiembre de 2016 

Emisiones inscritas al amparo del Programa 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 y 10 

Conversión No Considera 

Resguardos Suficientes 

Garantía Quirográfica 

 

 

Emisión de Valores de Deuda de 
Fideicomiso Vigentes 

1 2 3-10 

Al amparo del Programa SIVFOP-003 SIVFOP-003 SIVFOP-003 

Monto de la emisión RD$ 2.500.000.000 RD$ 2.500.000.000 RD$ 4.510.890 

Amortizaciones 30% a partir del año 5 y 70% al vencimiento 30% a partir del año 5 y 70% al vencimiento 30% a partir del año 5 y 70% al vencimiento 

Pago de Intereses Semestral Semestral Semestral 

Tasa de Interés 10,5% 10,5% 10,5% 

Conversión No Considera No Considera No Considera 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes 

Garantías Quirográfica Quirográfica Quirográfica 
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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 capital e 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 para la calificación, 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. 

CALIFICACIÓN TÍTULOS DE DEUDA DE MEDIANO Y 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 capital e 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 para la calificación, 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  

 Categoría 1 (C-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Categoría 2 (C-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.  

 Categoría 3 (C-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.  
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 Categoría 4 (C-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 C-1, C-2 o C-3.  

 Categoría 5 (C-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 Categoría 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+). 

Para la deuda de largo plazo, son “grado inversión” todos los títulos que tengan una calificación igual o superior a “BBB-“. En el caso de deuda de corto plazo, son “grado 
inversión” los que posean calificación igual o superior a “Categoría 3”.   

PERSPECTIVAS 

Feller Rate asigna «Perspectivas de la Calificación» como opinión sobre el comportamiento de la calificación de la solvencia de la entidad en el mediano y largo plazo. La 
calificadora considera los posibles cambios en la economía, las bases del negocio, la estructura organizativa y de propiedad de la empresa, la industria y en otros factores 
relevantes. Con todo, las perspectivas no implican necesariamente un futuro cambio en las calificaciones asignadas a la empresa.  

 Positivas: la calificación puede subir.  

 Estables: la calificación probablemente no cambie.  

 A la baja: la calificación puede bajar.  

 En desarrollo: la calificación puede subir, bajar o ser confirmada. 

CREDITWATCH 

Un Creditwatch o Revisión Especial señala la dirección potencial de una calificación, centrándose en eventos y tendencias de corto plazo que motivan que ésta quede 
sujeta a una observación especial por parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusiones, adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios de 
controlador o desarrollos operacionales anticipados, entre otros. Con todo, el que una calificación se encuentre en Creditwatch no significa que su modificación sea 
inevitable.  

 CW Positivo: la calificación puede subir.  

 CW Negativo: la calificación puede bajar.  

 CW En desarrollo: la calificación puede subir, bajar o ser confirmada. 

 

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. 
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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- 
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OTROS FACTORES 

SOPORTE DEL 
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SOPORTE DEL 
CONTROLADOR 

OTROS 

PERFIL CREDITICIO 
INDIVIDUAL 

CALIFICACIÓN DE 
SOLVENCIA FINAL 

AJUSTE 


