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Instrumentos Rating Acción de Rating Tendencia Metodología 

Solvencia y Línea de Bonos BBB Confirmación Estable General de empresas 

 

 

ICR Clasificadora de riesgo ratifica en Categoría BBB, con tendencia 

“Estable”, la clasificación asignada a la línea de bonos N° 751 de Inge-

vec S.A. (en adelante Ingevec, la compañía o la empresa), con su res-

pectiva serie.  

La clasificación asignada a la solvencia y el bono considera, principal-

mente, la escala de sus operaciones, administración de riesgos, control 

y complejidad de sus proyectos, naturaleza de los contratos, diversifi-

cación y su situación financiera. Al respecto: 

• Escala de operaciones: La compañía cuenta con más de 30 años de 

experiencia en el negocio de ingeniería y construcción en Chile, con 

fuerte especialización en el segmento habitacional. Actualmente, po-

see presencia en el mercado local en once regiones de Chile, alcan-

zando una participación de mercado consolidada de 2,6% según esti-

maciones de la compañía.  

• Administración de riesgos: Ingevec cuenta con un comité de riesgo 

que define los procedimientos internos orientados a minimizar la ex-

posición a diversos riesgos, y que persigue, entre otros objetivos, el 

mantener una cartera de clientes atomizada, la formación de consor-

cios en proyectos de gran envergadura, y la contratación de seguros 

que cubren riesgos financieros y de ejecución de obras. Asimismo, se 

ha fortalecido el departamento de propuestas, y se han mejorado los 

sistemas de control de costos, manteniendo una administración en lí-

nea con la oficina central. 

• Complejidad y control de los proyectos: La compañía mantiene, ge-

neralmente, un enfoque en proyectos de bajo riesgo operacional con-

centrado principalmente en edificación junto con una baja exposición 

a proyectos de gran complejidad (infraestructura), los que, en caso de 

llevarse a cabo, se ejecutan bajo consorcios con otras compañías del 

rubro.  

• Naturaleza de los contratos: La sociedad opera bajo contratos de 

suma alzada, es decir, contratos donde se establece un precio fijo por 

los servicios prestados, los que, en periodos de escasez de mano de 

obra, han provocado sobrecostos en la compañía no traspasables a los 

mandantes. 

• Diversificación: Durante los últimos años, la compañía ha iniciado un 

proceso de diversificación de negocios, especialmente en los segmen-

tos de Servicios e Inmobiliario Habitacional. Sin embargo, en opinión 

de ICR, este nivel de diversificación, por el momento, no es suficiente 

para optar a una mayor clasificación de riesgo del negocio, dado que 

el área de Ingeniería y Construcción tiene una alta concentración en 

edificación, negocio que enfrenta una elevada competencia y alta per-

meabilidad a costos de mano de obra, lo que se ha visto reflejado en 

la situación financiera de la empresa en periodos anteriores. El seg-

mento Ingeniería y Construcción no posee la escala suficiente para 

desarrollarse en otro tipo de especialidades, y el negocio inmobiliario 

si bien ha evidenciado un comportamiento positivo, aún no alcanza los 

volúmenes que permitan contrarrestar los riesgos asociados al seg-

mento construcción en un adecuado balance. Asimismo, mantiene una 

amplia cartera de clientes y una cartera de contratos bastante atomi-

zada, donde no pueden existir más de cuatro proyectos por clientes. 

• Situación financiera: En opinión de ICR, la política de endeudamiento 

de Ingevec se verá favorecida por el reciente proceso de reestructura-

ción de su línea de bonos N° 751, la cual contempla un prepago inicial 

de UF 200.000 y dos amortizaciones de UF 190.000 en el año 2022, lo 

que le permitirá a la compañía contar con mayor holgura en el corto y 

mediano plazo para proseguir adecuadamente con el desarrollo de su 

plan de expansión. 

Adicionalmente, esta reestructuración agregó nuevos covenants a los 

ya establecidos anteriormente, dentro de los cuales destaca que el en-

deudamiento financiero (sin incorporar la deuda asociada al bono) 

debe ser menor a 0,5 veces, lo que según ICR le permitirá a la compa-

ñía mantener un perfil de endeudamiento conservador, acorde a su 

plan de inversiones. 

Cabe destacar que, a junio de 2016 la compañía ya había normalizado 

sus márgenes y coberturas, incluso en un escenario económico mar-

cado por la incertidumbre y menor dinamismo, mostrando un nivel de 
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deuda financiera neta sobre EBITDA en torno a 1,82 veces y una cober-

tura de gastos financieros netos de 6,55 veces, mientras que su nivel 

de endeudamiento alcanzó 1,85 veces, en línea a lo presentado al cie-

rre de 2015 (1,89 veces). 

Respecto al sector en que se desempeña la compañía, aún no se disipa 

la incertidumbre. Por un lado, el sector ingeniería y construcción ha 

mostrado signos de debilitamiento dado el mayor desempleo y la ten-

dencia a la baja en los permisos de edificación; mientras que en el sec-

tor inmobiliario aún persiste la incertidumbre, a pesar de que aún no 

finaliza el “efecto IVA”.  

Adicionalmente, la empresa mantiene un importante nivel de Backlog, 

tanto en el área de ingeniería y construcción ($254.696 millones) como 

en el área inmobiliaria (UF 998.007), lo que entrega una base relevante 

de actividad para los próximos años. 

Considerando lo anterior, y dado que la compañía continúa con una 

alta exposición a la edificación, a pesar de un mayor esfuerzo de diver-

sificación de sus negocios, ICR considera que no se aprecian elementos 

que pudiesen derivar en una mejora en la clasificación de riesgo du-

rante el presente año (a pesar del cambio en el calendario de amorti-

zación de la deuda). No obstante, la clasificación podría verse corre-

gida a la baja si la compañía incorporase mayor cantidad de deuda de 

manera significativa y/o presentase una baja generación de flujos de 

caja respecto de sus obligaciones. 

La tendencia estable de la clasificación radica en la capacidad de la 

compañía de reducir sus niveles de endeudamiento y estabilizar sus 

flujos de EBITDA y la cobertura de obligaciones, incluso en un escena-

rio marcado por un menor crecimiento económico, incertidumbre de-

rivada de cambios tributarios y mayores restricciones en el sistema fi-

nanciero. 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 la Superintendencia de Valores y Seguros, 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/

