
              
 

GULFSTREAM PETROLEUM DOMINICANA, S. DE R.L. (GPD) Ave. Abraham Lincoln 1057 Santo Domingo                                     T 809 565 7711 
RNC 1-01-00849-2 Edificio Lincoln Mil57, piso 9 República Dominicana                          
 

 

04 de julio del 2025 

 

Señores 

Bolsa y Mercado de Valores de la República Dominicana 

José A. Brea Peña #14, District Tower, 2do piso 

Santo Domingo, República Dominicana 

 

Referencia:  Hecho Relevante sobre revisión de Informe de Calificación de Riesgo 
Feller Rate. 
 
 
Distinguidos Señores: 
 
Ante un cordial saludo, tenemos a bien informarles en condición de Hecho 
Relevante, la emisión de la actualización del Informe Semestral de Calificación 
de Riesgo por parte de Feller Rate con información financiera auditada 
correspondiente al ejercicio fiscal cerrado el treinta y uno (31) de diciembre del 
año dos mil veinticuatro (2024) y al trimestre cerrado el treinta y uno (31) de marzo 
del año dos mil veinticinco (2025), mediante la cual obtuvo una calificación A, con 
perspectivas estable. 
 

Sin otro particular por el momento, se despide, muy atentamente,  

 

 

Edgar D. Cury Medina            
Gerente Financiero 
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INFORME DE CALIFICACIÓN SEMESTRAL – JULIO 2025 

INFORME DE CLASIFICACION 

 FUNDAMENTOS  15 Enero 2025 1 Julio 2025 Agosto 2020 Nov. 2021 

Solvencia A A AA AA 

Perspectivas Estables Estables Estables Estables 
* Detalle de calificaciones y descripción de categorías en 
Anexo  

INDICADORES RELEVANTES (1) 

  2023 2024 Mar. 2025* 

Ingresos Ordinarios  53.637 56.321 15.322 

Ebitda  687 2.607 612 

Deuda financiera 10.147 10.859 11.398 

Margen operacional 0,9% 4,3% 3,6% 

Margen Ebitda  1,3% 4,6% 4,0% 

Endeudamiento total 18,0 5,1 4,9 

Endeudamiento financiero 9,3 2,8 2,8 

Ebitda / Gastos Financieros  0,5 1,5 1,6 

Deuda Financiera / Ebitda  14,8  4,2  4,1  

Deuda Financiera neta / Ebitda  13,8  3,9  3,7  

FCNOA/ Deuda Financiera -29,1% 20,8% 41,5% 
 

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

PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO 
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Posición de mercado         

Industria cíclica y competitiva         

Menor nivel de inversión ante mayor 
participación de estaciones de 
servicio bajo formato RORO 

     

Diversificación de negocios      
 

 

POSICIÓN FINANCIERA: INTERMEDIA 

Principales Aspectos  
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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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INFORME DE CALIFICACIÓN SEMESTRAL – JULIO 2025 

INFORME DE CLASIFICACION 

 PERSPECTIVAS: ESTABLES 

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

 

 

 

 

 

 

 

POSICIÓN FINANCIERA: INTERMEDIA 

 

 

 

 

 
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INFORME DE CALIFICACIÓN SEMESTRAL – JULIO 2025 

INFORME DE CLASIFICACION 

 PERFIL DE NEGOCIOS 

 SATISFACTORIO 

BREVE DESCRIPCION DEL MODELO DE NEGOCIOS 

LICENCIATARIO DE LA MARCA TEXACO CON RENOVACIÓN 
DURANTE EL PERIODO ANALIZADO 

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y DESCRIPCION 
DEL GRUPO ECONOMICO QUE PERTENECE 

Gulfstream Petroleum Dominicana S. 
De R.L. es una sucursal establecida en la 
República Dominicana de la oficina 
principal Gulfstream Petroleum 
Dominicana S. De R.L. que se encuentra 
constituida, organizada y existente de 
conformidad con las leyes de República 
de Panamá. 

Actualmente, participa en la 
distribución de lubricantes y 
combustibles. 

Los accionistas representan distintos 
sectores de la economía nacional tales 
como seguros, construcción, turismo, 
entre otros. 

INGRESOS POR SEGMENTOS 

Cifras en miles de millones de pesos dominicanos 

 

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

PONDERACIÓN DE LOS SEGMENTOS EN 
INGRESOS  

 

 

*Cifras anualizadas.. Fuente: Elaboración propia en base a información 

recibida de la compañía. 
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INFORME DE CALIFICACIÓN SEMESTRAL – JULIO 2025 

INFORME DE CLASIFICACION 

 

ESTRATEGIA ENFOCADA EN MEJORAR OPERACIONALES Y 
CRECIMIENTO CONSTANTE  

ADECUADO MANEJO DE INVENTARIO, CON DISMINUCIONES AL 
CIERRE DE LOS ÚLTIMOS AÑOS 

INGRESOS POR TIPO DE COMBUSTIBLE 

Cifras en porcentajes 

 

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

EVOLUCIÓN DE LOS VOLÚMENES 
COMERCIALIZADOS POR SEGMENTO 

Cifras en millones de galones 

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

PARTICIPACIÓN DE CADA SEGMENTO POR 
VOLÚMENES COMERCIALIZADOS 

Cifras en porcentajes 

 

*Cifras anualizadas. Fuente: Elaboración propia en base a 
información recibida de la compañía. 
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INFORME DE CALIFICACIÓN SEMESTRAL – JULIO 2025 

INFORME DE CLASIFICACION 

 

DESTACADA POSICIÓN DE MERCADO EN LOS PRINCIPALES 
SEGMENTOS EN LOS QUE PARTICIPA DENTRO DE LA INDUSTRIA 
DE COMBUSTIBLES, CON UNA ESTRATEGIA ENFOCADA EN 
MAYORES EFICIENCIAS OPERACIONALES 

RELEVANTE BAJA DE LAS CUENTAS POR COBRAR A EMPRESAS 
RELACIONADAS DADA POR UNA ESTRATEGIA DE RECUPERACIÓN  

VOLÚMENES POR TIPO DE COMBUSTIBLE 

Cifras en porcentajes 

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

INVENTARIO  

Cifras en miles de millones RD$ 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 
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INFORME DE CALIFICACIÓN SEMESTRAL – JULIO 2025 

INFORME DE CLASIFICACION 

 

MEJORA EN LOS NIVELES DE MORA PERMITIERON INCREMENTAR 
EL NIVEL DE COBERTURA 

PRINCIPALES INDICADORES DE LA CARTERA  

 

 2021 2022 2023 2024 

Mora mayor a 90 días (%) 8,2% 12,6% 39,7% 46,4% 

Cobertura mora mayor a 
90 días  

0,5  0,3  0,1  0,2  

Cartera bruta / Ingresos 
totales (%) 

3,9% 3,3% 7,9% 7,6% 

Cartera mora mayor a 90 
días / Ingresos totales (%) 

0,3% 0,4% 3,1% 3,5% 

Cartera mora mayor a 90 
días / Ebitda (%) 

11,3% 19,0% 245,3% 76,4% 

Cuentas por cobrar a 
EERR/Ingresos  

7,6% 5,1% 8,1% 0,2% 

Cuentas por cobrar a 
EERR/Ebitda  

272,6% 231,2% 633,0% 5,0% 

Cartera Bruta (MM$) 1.544  2.195  4.241  4.296  

Cuentas por cobrar con 
relacionados (MM$) 

3.045  3.363  4.350  130  
 

Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía y sus estados financieros. 

DIVERSIFICACIÓN DE LAS ESTACIONES DE 
SERVICIOS BAJO DISTINTOS FORMATOS 

Cifras en unidades 

 

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

 

MAYOR PARTICIPACIÓN DE ESTACIONES DE SERVICIO BAJO EL 
FORMATO RORO PERMITE MANTENER UNA MENOR INVERSIÓN 
DE MANTENIMIENTO  

COMPOSICIÓN DEL EBITDA POR SEGMENTO 

Cifras en porcentajes 

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

EVOLUCIÓN DE LAS IMPORTACIONES DE 
COMBUSTIBLES DE LA COMPAÑÍA 

Cifras en porcentajes 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 
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INFORME DE CALIFICACIÓN SEMESTRAL – JULIO 2025 

INFORME DE CLASIFICACION 

 

ESTABILIZACIÓN DEL PRECIO DEL COMBUSTIBLE INTERNACIONAL 
TRAS PRESIONES MACROECONÓMICAS, SIN EMBARGO, SE SITÚA 
POR SOBRE LOS RANGOS HISTÓRICOS 

EVOLUCIÓN DEL PARQUE VEHICULAR A NIVEL 
NACIONAL 

Cifras millones de unidades 

 

Fuente: Dirección general de impuestos internos. 

EVOLUCIÓN DEL CONSUMO DE 
COMBUSTIBLES 

Cifras en millones de galones bajo la Ley 495-06 
según tipo de combustible 

 
Fuente: Dirección general de impuestos internos. *Cifras 
anualizadas. 

EVOLUCIÓN PROMEDIO ANUAL DE PRECIOS 
DE COMBUSTIBLES A NIVEL NACIONAL 

Cifras en pesos dominicanos. 

 

Fuente: Ministerio de Industria y Comercio 
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INFORME DE CALIFICACIÓN SEMESTRAL – JULIO 2025 

INFORME DE CLASIFICACION 

 

INGRESOS Y VOLÚMENES CONCENTRADOS EN EL SEGMENTO 
RETAIL 

EVOLUCIÓN DEL CONSUMO POR TIPO DE 
COMBUSTIBLES 

Bajo la Ley 495-06 según tipo de combustible a 
diciembre de 2024 

 
Fuente: Dirección general de impuestos internos.  
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INFORME DE CLASIFICACION 

 

ACTUAL INFRAESTRUCTURA PERMITE GENERAR UNA 
DIVERSIFICACIÓN DE FUENTES DE ABASTECIMIENTO DE 
COMBUSTIBLE A TRAVÉS DE IMPORTACIONES 
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INFORME DE CLASIFICACION 

 

INDUSTRIA DE DISTRIBUCIÓN DE COMBUSTIBLES ALTAMENTE 
COMPETITIVA Y DINÁMICA. NO OBSTANTE, LOS MÁRGENES SE 
ENCUENTRAN REGULADOS POR EL ESTADO  
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INFORME DE CLASIFICACION 

  
FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CLASIFICACIÓN 

▬ AMBIENTALES 

▬ SOCIALES 

▬ GOBIERNOS CORPORATIVOS 
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INFORME DE CALIFICACION 
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POSICIÓN FINANCIERA 

INTERMEDIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Mejoras relevantes en los resultados de la compañía en los últimos 
periodos 

 EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y MÁRGENES 

Cifras en miles de millones de RD$ 

 
EVOLUCIÓN ENDEUDAMIENTO E 

INDICADORES DE SOLVENCIA 
 

 

INDICADOR DE COBERTURA  

FCNOA / Deuda Financiera (%) 
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INFORME DE CALIFICACION 
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ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Recuperación en los indicadores de cobertura debido a la mejora 
relevante en la generación de Ebitda a pesar de mayores niveles de 
dudad financiera 
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INFORME DE CALIFICACION 
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EVOLUCIÓN DE LA DEUDA FINANCIERA 

Stock de deuda financiera; cifras en miles millones 
de pesos 

 
Fuente: Estados Financieros. 

VENCIMIENTO FINANCIEROS CONCENTRADOS 
EN EL CORTO PLAZO 

 

 

Fuente: Estados Financieros. *Costo financiero estimado por 
Feller Rate considerando gastos financieros en su totalidad. 

EVOLUCIÓN DE LOS DÍAS DE COBRO, PAGO E 
INVENTARIO 

Indicadores calculados bajo la metodología de 
Feller Rate 

 

Fuente: Estados Financieros. 
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LIQUIDEZ: AJUSTADA 
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 21Julio 2022 19 Dic. 2022 23 Enero 2023 25 Julio 2023 15 Enero 2024 26 Julio 2024 13 Enero 2025 1 Julio 2025 

Solvencia A A A A A A A A 

Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables A la Baja Estables Estables 

Bonos Corp. SIVEM-124 A A A A A A A A 

 RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO  

(Millones de pesos de República Dominicana) 

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

Ingresos Ordinarios (1) 37.036 36.070 21.858 39.929 65.959 53.637 56.321 14.698 15.322 

Ebitda (2) 1.039 900 314 1.117 1.454 687 2.607 415 612 

Resultado Operacional 903 715 100 939 1.276 508 2.423 391 558 

Ingresos Financieros 63 141 152 160 158 213 163 42 2 

Gastos Financieros  -588 -878 -1.031 -959 -1.018 -1.403 -1.685 -419 -439 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 416 -36 -859 71 291 -659 710 48 102 
 

                  

Flujo Caja Neto de la Operación 1.588 227 -951 2.945 -268 -4.165 823 -2.752 -284 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNO Aj.) (2) 2.087 658 21 3.837 595 -2.951 2.260 -2.752 -284 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados (3) 1.588 227 -951 2.945 -268 -4.165 823 -2.752 -284 

Inversiones en Activos fijos Netas (7) 62 -245 58 -14 -149 -311 -587 -464 -26 

Inversiones en Acciones                   

Flujo de Caja Libre Operacional 1.650 -18 -893 2.931 -417 -4.476 236 -3.217 -310 

Dividendos pagados    -722 -39 -28 -384         

Flujo de Caja Disponible 1.650 -740 -932 2.902 -801 -4.476 236 -3.217 -310 

Movimiento en Empresas Relacionadas  -1.349 -28               

Otros movimientos de inversiones       -57 -365     -633   

Flujo de Caja Antes de Financiamiento 301 -768 -932 2.846 -1.166 -4.476 236 -3.849 -310 

Variación de capital patrimonial             457     

Variación de deudas financieras -86 716 683 -1.095 -262 4.543 -662 3.695 533 

Otros movimientos de financiamiento 15 -80 7 -12 -1 1 11     

Financiamiento con EERR                    

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 231 -132 -243 1.738 -1.429 68 41 -155 223 

Caja Inicial 426 657 526 283 2.021 592 661 654 702 

Caja Final 657 526 283 2.021 592 661 702 500 925 

                    

Caja y equivalentes 657 526 283 2.021 592 661 702 500 925 

Cuentas por Cobrar Clientes 508 454 765 1.783 2.363 4.832 4.670 4.819 2.896 

Cuentas por Cobrar a Empresas Relacionadas 2.101 2.495 2.986 3.045 3.363 4.350 130 5.646   

Inventario 896 554 177 950 1.992 826 367 607 1.077 

Deuda Financiera (4) 4.873 5.861 6.764 5.564 5.465 10.147 10.859 9.192 11.398 

                    

Activos para la venta                    

Activos Totales 13.159 13.645 13.729 17.147 17.929 20.792 23.378 23.138 24.003 

Pasivos Totales 9.700 10.944 11.940 15.302 16.176 19.698 19.559 20.336 19.948 

Patrimonio + Interés Minoritario 3.459 2.702 1.789 1.846 1.753 1.094 3.818 2.802 4.055 

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

(1) Ingresos Ordinarios: Ingresos de la operación+ parte de otros ingresos correspondientes a servicios regionales y seguros.  

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

(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 Mar. 2024* Mar. 2025* 

Margen Bruto 8,8% 8,9% 10,4% 8,7% 6,9% 7,5% 10,5% 8,9% 10,0% 

Margen Operacional (%) 2,4% 2,0% 0,5% 2,4% 1,9% 0,9% 4,3% 2,7% 3,6% 

Margen Ebitda (1) (%) 2,8% 2,5% 1,4% 2,8% 2,2% 1,3% 4,6% 2,8% 4,0% 

Rentabilidad Patrimonial (3) (%) 12,0% -1,3% -48,0% 3,9% 16,6% -60,3% 18,6% -22,2% 18,8% 

                   

Costo/Ventas 91,2% 91,1% 89,6% 91,3% 93,1% 92,5% 89,5% 91,1% 90,0% 

Gav/Ventas 6,4% 6,9% 10,0% 6,3% 5,0% 6,5% 6,2% 6,3% 6,3% 

Días de Cobro (3) 4,9 4,5 12,6 16,1 12,9 32,4 29,9 32,7 18,3 

Días de Pago (3) 30,5 45,7 68,6 67,6 46,4 38,1 49,1 66,0 54,0 

Días de Inventario (3) 9,6 6,1 3,3 9,4 11,7 6,0 2,6 4,5 7,6 

                    

Endeudamiento total 2,8 4,1 6,7 8,3 9,2 18,0 5,1 7,3 4,9 

Endeudamiento financiero 1,4 2,2 3,8 3,0 3,1 9,3 2,8 3,3 2,8 

Endeudamiento Financiero Neto 1,2 2,0 3,6 1,9 2,8 8,7 2,7 3,1 2,6 

                    

Deuda Financiera / Ebitda (1)(3) (vc) 4,7 6,5 21,5 5,0 3,8 14,8 4,2 8,2 4,1 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (1)(3) (vc) 4,1 5,9 20,6 3,2 3,4 13,8 3,9 7,8 3,7 

Ebitda (1) (3) / Gastos Financieros (3) (vc) 1,8 1,0 0,3 1,2 1,4 0,5 1,5 0,7 1,6 

FCNOA (2) (3) / Deuda Financiera (%) 42,8% 11,2% 0,3% 69,0% 10,9% -29,1% 20,8% -60,2% 41,5% 

FCNOA (2) (3) / Deuda Financiera Neta (%) 49,5% 12,3% 0,3% 108,3% 12,2% -31,1% 22,3% -63,6% 45,2% 

FCNOA (2) (3) / Deuda Financiera Corriente (%) 216,9% 254,9% 1,9% 1614,6% 896,6% -62,0% 60,1% -148,9% 113,1% 

Liquidez Corriente (vc) 0,5 0,5 0,4 0,6 0,8 0,7 0,5 0,6 0,4 

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

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

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

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

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

 

Emisión de Bonos Corporativos   

Número de Registro SIVEM-124  

Valor total del Programa de Emisión RD$ 5.025.310.000  

Valor máximo de cada Emisión  US$ 100.000.000   

Fecha de resolución aprobatoria del programa  17//12/2018  

Parámetro crediticio* Cobertura de intereses (Ebitda/ Gastos financieros) >1,2 veces  

Emisiones inscritas al amparo del Programa 1,2  

Conversión No Considera  

Resguardos Suficientes  

Garantía Quirográfica  

*Se informa dentro de los 90 días al cierre de cada trimestre, fue modificado en asamblea de obligacionistas realizada el 24 de agosto de 2022. 
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EMISIONES DE BONOS VIGENTES 1 2   

Al amparo del Programa SIVEM-124 SIVEM-124   

Monto de la emisión RD$ 1.515.000.000 RD$ 3.510.310.000   

Amortizaciones Al vencimiento Al vencimiento   

Fecha de vencimiento 21/05/2029 14/06/2029   

Pago de Intereses Trimestral Trimestral   

Tasa de Interés 11,25%  11,15%    

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 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.  
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 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.  

 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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