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

 Dic. 2019 Dic. 2020 

Solvencia AA+ AA+ 

Perspectivas Estables Estables 

   
* Detalle de clasificaciones en Anexo. 

 

Indicadores Relevantes 

 2018 2019 Sep-20 

Margen Ebitda 32,6% 35,6% 35,4% 

Rentabilidad patrimonial 7,6% 12,6% 13,7% 

Margen operacional 16,9% 22,5% 23,1% 

Endeudamiento total 0,6 0,6 0,6 

Endeudamiento financiero 0,2 0,2 0,2 

Ebitda / Gastos financieros 25,9 31,9 36,9 
Deuda financiera neta / 
Ebitda 0,7 0,5 0,3 

Liquidez corriente 1,9 1,6 1,2 

  

Perfil de Negocios: Fuerte 
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Industria regulada           

Estabilidad de la demanda      

Diversificación      
 

 

Posición Financiera: Sólida 

Principales Aspectos  
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Rentabilidad           

Generación de flujos           

Endeudamiento      

Coberturas      

Liquidez      
 

 

PERFIL DE NEGOCIOS: FUERTE POSICIÓN FINANCIERA: SÓLIDA 

 

 

 

 

 

 

Contacto: Camila Sobarzo  
 camila.sobarzo@feller-rate.com 
 (562) 2757-0454 
 Nicolás Martorell  
 nicolas.martorell@feller-rate.com 
 (562) 2757-0496 
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Solvencia AA+ 

Perspectivas Estables 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PERFIL DE NEGOCIOS FUERTE 

Propiedad 

CGE S.A., es el accionista controlador 
de la compañía con el control del 
55,11% de la propiedad a través de 
CGE Magallanes S.A y el 0,11% 
directamente, participa en forma directa 
o a través de sus filiales y coligadas 
fundamentalmente en los mercados de 
distribución, transmisión y 
transformación de energía eléctrica. Sus 
inversiones están favorablemente 
diversificadas y sus flujos operacionales 
provienen principalmente de negocios 
desarrollados en Chile. CGE está 
clasificado en “AA-/CW en Desarrollo” 
por Feller Rate.  

 

Evolución ventas físicas y número de clientes 

2012-2020 
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Solvencia AA+ 

Perspectivas Estables 
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Evolución Potencia instalada vs. Demanda 
máxima  

2012-2019 
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Fuente: Memoria Anual 

Clientes por localidad 

Diciembre de 2019 

Porvenir
3,8%

Punta 
Arenas
79,9%

Puerto 
Natales
15,2%

Puerto 
Williams

1,2%

Fuente: Memoria Anual 

Ventas por tipo de clientes 

Diciembre de 2019 

Comercial
35,5%

A. Público
3,5%Resid.

39,8%

Industrial
21,1%

Otros
0,1%

 

Fuente: Memoria anual 
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Solvencia AA+ 

Perspectivas Estables 

Altamente estables debido a su modelo de negocio e industria 

 

 

 

 

 

 

Bajo nivel de endeudamiento, con sólidas coberturas 

 

 

 

 

 

 

POSICION FINANCIERA SÓLIDA 

Evolución de ingresos y márgenes 

En millones de pesos 
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Evolución endeudamiento e indicadores de 
solvencia 

Perfil de amortizaciones 

Obligaciones financieras 

Al 30 de septiembre de 2020, millones de pesos. 

 Total 

2020 2.237 

2021 3.804 

2022 2.238 

2023 1.625 
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Solvencia AA+ 

Perspectivas Estables 
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Resumen Financiero Consolidado 

Cifras en millones de pesos 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sep-19 Sep-20 

Ingresos Operacionales(1) 27.651 28.465 29.750 34.054 34.798 36.296 37.169 41.661 31.011 32.678 

Ebitda(2) 10.486 11.011 10.767 12.250 12.299 12.323 12.129 14.848 10.406 11.582 

Resultado Operacional 7.081 7.198 6.674 7.346 7.367 6.890 6.279 9.374 6.282 7.535 

Ingresos Financieros 73 103 147 149 116 98 124 215 170 75 

Gastos Financieros -617 -719 -476 -482 -535 -488 -468 -466 -357 -326 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 4.740 4.950 4.468 6.074 5.531 4.629 3.798 6.499 4.259 5.114 

                      

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)  9.626 11.248 10.541 12.073 9.454 13.367 9.146 10.433 10.895 8.359 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNOA)  9.360 11.023 10.399 11.987 9.454 13.367 9.146 10.433 10.895 8.359 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados 9.331 10.243 10.129 11.874 9.115 12.978 8.881 10.619 11.043 8.187 

Inversiones en Activos Fijos Netas -5.909 -2.262 -4.047 -4.383 -6.977 -7.329 -5.000 -1.607 -3.523 -7.526 

Flujo de Caja Libre Operacional 3.422 7.981 6.082 7.491 2.137 5.649 3.881 9.013 7.519 662 

Dividendos Pagados  -4.379 -4.420 -3.515 -4.387 -4.169 -4.177 -2.988 -5.079 -4.085 -2.751 

Flujo de Caja Disponible -956 3.560 2.567 3.103 -2.032 1.472 894 3.933 3.434 -2.089 

Otros Movimientos de Inversiones         686           

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -956 3.560 2.567 3.103 -1.346 1.472 894 3.933 3.434 -2.089 

Variación de Deudas Financieras 1.100 -2.462 -959 -2.396   -500       1.500 

Otros Movimientos de Financiamiento 6 6 27 18 -11     -333 -261   

Financiamiento con Empresas Relacionadas         -1.933 -692 -1.654 -2.417 -2.639 4.347 

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 150 1.105 1.635 726 -3.291 280 -760 1.183 535 3.757 

Caja Inicial 545 695 1.800 3.435 4.161 870 1.150 389 389 1.573 

Caja Final 695 1.800 3.435 4.161 870 1.150 389 1.573 924 5.330 

                      

Caja y Equivalentes 695 1.800 3.435 4.161 870 1.150 389 1.573 924 5.330 

Cuentas por Cobrar Clientes 4.017 4.467 3.698 3.691 5.847 5.855 6.507 8.043 8.017 11.671 

Inventario 443 400 304 296 447 911 436 706 727 1.014 

Deuda Financiera 14.467 11.779 11.227 8.960 8.970 8.429 8.408 8.405 8.396 9.904 

                      

Activos Clasificados para la Venta       330 280 285 144 144 144 57 

Activos Totales 60.726 62.019 69.914 70.100 78.360 80.299 80.335 80.095 82.611 85.666 

Pasivos Clasificados para la Venta                     

Pasivos Totales 25.963 24.704 29.145 27.665 29.097 30.564 30.220 28.477 32.293 31.884 

Patrimonio + Interés Minoritario 34.763 37.314 40.768 42.435 49.262 49.735 50.115 51.619 50.318 53.782 

(1) Ingresos Operacionales consideran Ingresos Ordinarios y Otros Ingresos (por función).  

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

* Cálculo de indicadores puede diferir de lo indicado en los EEFF de la empresa. 

**Indicadores anualizados donde corresponda. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 15 oct. 2014 30 oct. 2014 31 jul. 2015 23 oct. 2015 28 oct. 016 31 oct. 2017 31 oct. 2018 30 oct. 2019 30 nov. 2020 

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

Perspectivas 
CW en 

Desarrollo 
CW en 

Desarrollo 
Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables 

Acciones 1ª Clase Nivel 3 1ª Clase Nivel 3 1ª Clase Nivel 3 1ª Clase Nivel 3 1ª Clase Nivel 3 1ª Clase Nivel 3 - - - 
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Principales Indicadores Financieros 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sep-19 Sep-20 

Margen Bruto 38,9% 39,4% 35,5% 33,8% 35,5% 34,1% 31,3% 35,0% 33,1% 37,1% 

Margen Operacional (%) 25,6% 25,3% 22,4% 21,6% 21,2% 19,0% 16,9% 22,5% 20,3% 23,1% 

Margen Ebitda (%)(1) 37,9% 38,7% 36,2% 36,0% 35,3% 34,0% 32,6% 35,6% 33,6% 35,4% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 13,6% 13,3% 11,0% 14,3% 11,2% 9,3% 7,6% 12,6% 10,7% 13,7% 

                      

Costo/Ventas 61,1% 60,6% 64,5% 66,2% 64,5% 65,9% 68,7% 65,0% 66,9% 62,9% 

Gav/Ventas 13,3% 14,1% 13,1% 12,2% 14,4% 15,1% 14,4% 12,5% 12,8% 14,0% 

Días de Cobro 52,3 56,5 44,8 39,0 60,5 58,1 63,0 69,5 71,2 97,0 

Días de Pago 51,3 51,3 49,9 58,9 52,6 62,7 60,0 68,1 85,9 95,3 

Días de Inventario 9,5 8,3 5,7 4,7 7,2 13,7 6,1 9,4 9,6 13,6 

                      

Endeudamiento Total 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 

Endeudamiento Financiero 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

Endeudamiento Financiero Neto 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 

                      

Deuda Financiera / Ebitda (vc)(1) 1,4 1,1 1,0 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (vc)(1) 1,3 0,9 0,7 0,4 0,7 0,6 0,7 0,5 0,5 0,3 

Ebitda / Gastos Financieros (vc)(1) 17,0 15,3 22,6 25,4 23,0 25,2 25,9 31,9 28,5 36,9 

FCNOA / Deuda Financiera (%) 64,7% 93,6% 92,6% 133,8% 105,4% 158,6% 108,8% 124,1% 150,3% 79,7% 

FCNOA / Deuda Financiera Neta (%) 68,0% 110,5% 133,5% 249,8% 116,7% 183,6% 114,1% 152,7% 168,9% 172,7% 

Liquidez Corriente (vc) 1,2 1,6 1,2 2,0 2,5 1,5 1,9 1,6 1,8 1,2 

(1)  Ingresos Operacionales consideran Ingresos Ordinarios y Otros Ingresos (por función).  

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

* Cálculo de indicadores puede diferir de lo indicado en los EEFF de la empresa. 

**Indicadores anualizados donde corresponda. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nomenclatura de Clasificación 
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 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. 

 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”. 

 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 (ó 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 
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 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. 

 

 

 

 

 

 

 

La opinión de las entidades clasificadoras no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada al emisor, 
sino que se basa en información pública remitida a la Comisión para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la 

verificación de la autenticidad de la misma. 

La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la 
información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciación de la 

solvencia de la empresa y de los títulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados. 


