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Instrumentos Rating Acción de Rating Tendencia Acción de Tendencia Metodología 

Solvencia / Bonos  AA- Confirmación Negativa Modificación General de empresas 

Efectos de comercio N1+/AA- Confirmación Negativa Modificación 
Criterio: Relación entre clasificaciones de 

riesgo de corto y largo plazo 

Fundamentos de la clasificación 

ICR Clasificadora de Riesgo modifica desde estable a negativa la ten-

dencia asignada a la solvencia, bonos y efectos de comercio de Em-

presa Nacional de Telecomunicaciones S.A. (en adelante Entel, la 

compañía, la empresa o la sociedad). La clasificación, en tanto, se ra-

tifica en categoría AA- para solvencia y bonos, y en categoría 

N1+/AA- para efectos de comercio. 

El cambio en la tendencia se fundamenta en el impacto negativo que 

ha tenido en los resultados de la compañía la intensificación del am-

biente competitivo de la industria chilena, el que no ha logrado ser 

mitigado por las operaciones de la empresa en Perú.  

A junio de 2018, Entel reportó ingresos consolidados por $926.857 

millones, mostrando una variación negativa de 2,7% respecto a junio 

de 2017. La reducción se explica por menores ingresos provenientes 

de la operación en Chile (-4,6%), que no logran compensarse total-

mente con el crecimiento de ingresos generados por la filial en Perú 

(+3,5%).  

La entrada en vigencia de IFRS 15 (reconocimiento de ingresos) ha 

sido un factor relevante en las cifras de la compañía, principalmente 

para las ventas de Entel Perú. En este sentido, al descontar el efecto 

del cambio contable, los ingresos a junio de 2018 llegaron a $950.458 

millones, disminuyendo 0,2% en comparación a junio de 2017.   

Gráfico 1: Evolución ingresos del segmento telefonía móvil por país. 
(Fuente: Elaboración propia con información de estados financieros) 

Al analizar las cifras de ingresos del segmento telefonía móvil por país 

(principal negocio de la compañía), se observa una tendencia a la baja 

en los ingresos generados en Chile, reflejo de una intensificación en 

la situación competitiva de la industria local. En contraste a lo ante-

rior, los ingresos provenientes de la operación en Perú, presentan un 

crecimiento sostenido, pero que en opinión de ICR, aún no logra com-

pensar el efecto negativo de la competencia en Chile. A junio de 2018, 

los ingresos de la compañía asociados a la telefonía móvil llegaron a 

$501.508 millones en Chile, disminuyendo 4,3% respecto a junio de 

2017. En el caso de Perú, los ingresos fueron $216.697 millones, lo 

que se traduce en un aumento de 3% en comparación al primer se-

mestre de 2017 (12% sin efecto IFRS).  

Respecto al resultado operacional1, éste llegó a $27.463 millones a 

junio de 2018 ($45.371 millones sin efecto IFRS 15), disminuyendo 

44,9% respecto a junio de 2017 (9% sin efecto IFRS 15). Adicional-

mente, Entel reportó pérdidas consolidadas por $23.614 millones a 

junio de 2018 ($11.136 millones sin efecto IFRS 15), representando 

una reducción de 305,6% en comparación a junio de 2017 (197% sin 

efecto IFRS 15). Las pérdidas de la compañía dan cuenta de un dete-

rioro operacional relevante, que, si bien está siendo mitigado en parte 

por las cifras del negocio en Perú, aún no logra estabilizar suficiente-

mente la situación financiera consolidada de la compañía. 

Gráfico 2: Evolución resultados y margen operacional2. 
(Fuente: Elaboración propia con información de estados financieros) 

En términos de EBITDA3, el monto consolidado llegó a $193.564 mi-

llones a junio de 2018, disminuyendo 7,2% respecto a junio de 2017. 

Cabe señalar que el EBITDA sin IFRS 15 habría llegado a $211.472 mi-

llones, representando un aumento de 1,4% en comparación a junio 

de 2017.   

Comunicado Cambio de Tendencia (estados financieros junio 2018) 

Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. 
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A junio de 2018, las operaciones de Entel en Chile generaron un flujo 

de EBITDA por $227.951 millones, lo que representa una reducción de 

12,3% respecto a junio de 2017. En el caso de Entel Perú, el EBITDA 

pasó desde un déficit de $50.883 millones a junio de 2017 hasta uno 

de $34.027 millones a junio de 2018 (-$14.203 millones sin efecto IFRS 

15).  

Gráfico 3: Evolución EBITDA por país. 
(Fuente: Elaboración propia con información de estados financieros) 

Durante el primer semestre de 2018, el desembolso en CAPEX por 

parte de Entel llegó a $202.291 millones, aumentando 20,6% respecto 

a junio de 2017. El flujo de caja después de inversiones (EBITDA- CA-

PEX), en tanto, mostró un saldo deficitario de $8.727 millones a junio 

de 2018, lo que se traduce en una reducción de 121,3% respecto a 

junio de 2017.   

Aun cuando Entel ha demostrado dificultad en estabilizar la genera-

ción de flujos dada su inversión en Perú, en opinión de ICR esta situa-

ción a la fecha se vuelve aún más relevante dado el contexto regula-

torio actual, que incluye la decisión de congelar la banda 3.5 GHz por 

parte de la Subtel y el mayor ambiente competitivo en Chile.  

Gráfico 4: Evolución CAPEX. 
(Fuente: Elaboración propia con información de estados financieros y presenta-

ción de resultados trimestrales Entel) 

ICR considera que los procesos actuales de congelamiento de la banda 

3.5 GHz por parte de la Subtel y el fallo de la Corte Suprema sobre el 

límite de uso de la banda 700 MHz podrían significar una modificación 

en la forma de aplicación del marco regulatorio en la industria de te-

lecomunicaciones por parte de la autoridad. Sin embargo, dado que 

no existe un impacto seguro sobre las compañías comprometidas, no 

se contemplan efectos significativos en el corto plazo para el riesgo 

regulatorio de la industria. 

ICR hace hincapié en que la clasificación asignada a Entel está sujeta 

a las expectativas de esta clasificadora (mencionadas en la última Re-

seña Anual de Clasificación – marzo 2018), que incluyen: (i) un esce-

nario de alta competencia en Chile, pero mitigado por los resultados 

de Perú; (ii) el cumplimiento del break even de EBITDA en las opera-

ciones de Perú durante 2018; (iii) menor desembolso para inversión 

en Perú.  

Por lo tanto, en caso de no cumplirse alguno de los aspectos anterior-

mente indicados, la clasificación podría sufrir una modificación a la 

baja, tal como se había anunciado en el último reporte de clasifica-

ción. Por otra parte, si efectivamente las operaciones de Perú logran 

alcanzar el break even de EBITDA durante 2018 y más que compensan 

los impactos negativos del escenario de competencia en Chile, la cla-

sificación de la empresa podría volver a estable. 
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Definición de Categorías 

SOLVENCIA/BONOS 

CATEGORÍA AA 

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capa-

cidad 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. 

La subcategoría “-” denota una menor protección dentro de la categoría 

AA. 

EFECTOS DE COMERCIO 

CATEGORÍA N1 

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capaci-

dad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la 

cual no se veía afectada en forma significativa ante posibles cambios en el 

emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

La subcategoría “+” denota una mayor protección dentro de la categoría. 

 

 

 

 

HISTORIAL DE CLASIFICACIÓN SOLVENCIA Y BONOS 
Fecha Clasificación Tendencia Motivo 

31-mar-13 AA+ Estable Reseña anual 
31-mar-14 AA+ Negativa Reseña anual con cambio de tendencia 
09-jun-14 AA+ Negativa Nuevo instrumento 
04-nov-14 AA Negativa Cambio de clasificación 
31-mar-15 AA Negativa Reseña anual 
29-feb-16 AA- Negativa Cambio de clasificación 
31-mar-16 AA- Estable Reseña anual con cambio de tendencia 
31-mar-17 AA- Estable Reseña anual 
29-mar-18 AA- Estable Reseña anual 
12-sep-18 AA- Negativa Cambio de tendencia 

 
HISTORIAL DE CLASIFICACIÓN EFECTOS DE COMERCIO 

Fecha Clasificación Tendencia Motivo 
31-mar-13 N1+ / AA+ Estable Reseña anual 
31-mar-14 N1+ / AA+ Negativa Reseña anual con cambio de tendencia 
04-nov-14 N1+ / AA Negativa Cambio de clasificación 
31-mar-15 N1+ / AA Negativa Reseña anual 
29-feb-16 N1+ / AA- Negativa Cambio de clasificación 
31-mar-16 N1+ / AA- Estable Reseña anual con cambio de tendencia 
31-mar-17 N1+ / AA- Estable Reseña anual 
29-mar-18 N1+ / AA- Estable Reseña anual 
12-sep-18 N1+ / AA- Negativa Cambio de tendencia 

 

 

 

 

 

 

 

1 Resultado operacional = Ingresos de actividades ordinarias + otros ingresos – gastos por beneficios a empleados – gasto por depreciación y amortización – pérdidas por 

deterioro de valor – otros gastos, por función + otras ganancias (pérdidas). 

2 Margen operacional = Resultado operacional / ingresos totales. 

3 EBITDA = Ingresos de actividades ordinarias – costo de ventas + otros ingresos – costos de distribución – gastos de administración – otros gastos, por función + deprecia-

ción y amortización. 

 

 

 
La opinión de ICR Chile Clasificadora 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 remitida a 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. 

                                                           

http://www.icrchile.cl/

