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FUNDAMENTOS  Dic. 2021 Abr. 2022 

Solvencia AA- AA- 

Perspectivas Estables Estables 
* Detalle de clasificaciones en Anexo 

 

INDICADORES RELEVANTES 

  2019 2020 2021 

Margen Operacional 14,8% 12,2% 9,7% 

Margen Ebitda(1) 21,2% 18,9% 15,1% 

Endeudamiento total 2,0 2,4 2,7 

Endeudamiento financiero(2) 1,2 1,5 1,6 

Ebitda / Gastos financieros 11,8 10,3 9,1 

Ebitda / Gastos financieros netos 17,2 12,9 11,8 

Deuda financiera / Ebitda(2) 1,9 2,5 2,6 

Deuda financiera neta / Ebitda(2) 1,8 1,9 2,2 

FCNOA / Deuda financiera(2) 52% 40% 33% 

Liquidez corriente 1,3 1,9 1,6 
 

* Calculo de indicadores puede diferir de lo indicado en los EEFF 
de la empresa. 
(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y 
Depreciaciones. 
(2) Deuda financiera incluye pasivos por arrendamiento debido a 
NIIF 16. 

 

PERFIL DE NEGOCIOS: FUERTE 
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Liderazgo en el mercado chileno           

Diversificación internacional           

Diversificación de fuentes de 
abastecimiento 

          

Control de fuentes de 
abastecimiento 

     

Industria altamente competitiva e 
intensiva en inversiones 

     
 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 
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Rentabilidad           

Generación de flujos      

Endeudamiento      

Coberturas      

Liquidez      
 

 

Analista: Andrea Faúndez 
 Andrea.faundez@feller-rate.com 
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PERSPECTIVAS: ESTABLES 

FACTORES SUBYACENTES A LA  CLAS IFICACIÓN  
PERFIL DE NEGOCIOS: FUERTE 

 

 

 

 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 

 

 

 

 
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PERFIL DE NEGOCIOS 

 FUERTE 

CONTINGENCIA E IMPACTOS POR COVID-19 

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD 

Los principales accionistas de Empresas 
Lipigas S.A. son las familias Yaconi, Santa 
Cruz, Noguera, Ardizzoni y Vinagre, 
quienes en conjunto poseen un 73,2% 
de la propiedad. 

En la actualidad, la compañía no posee 
un controlador, debido al término del 
pacto de accionistas en septiembre de 
2020. 

EVOLUCIÓN MONT-BELVIEU 
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CONFLICTO RUSIA – UCRANIA Y POTENCIALES EFECTOS 

DESTACADA POSICIÓN COMPETITIVA EN CHILE, CON UN 
ENFOQUE EN IMPULSAR LA DISTRIBUCIÓN PROPIA 

DISTRIBUCIÓN DE INGRESOS POR PAÍS 

A diciembre de 2021 

 

EBITDA POR PAÍS 

A diciembre de 2021, en millones de pesos  
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EXPANSIÓN INTERNACIONAL EN MERCADOS CON ALTO 
POTENCIAL DE CRECIMIENTO 

▬ COLOMBIA 

EVOLUCIÓN DE LAS VENTAS POR PAÍS 

Miles de toneladas 
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▬ PERÚ 
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COMIENZO DE OPERACIONES DEL TERMINAL DE MEJILLONES 
PERMITE SUPLEMENTAR EL ABASTECIMIENTO OBTENIDO DEL 
TERMINAL DE QUINTERO 

PARTICIPACIÓN EN MERCADO DE GENERACIÓN ELÉCTRICA EN 
LÍNEA CON ESTRATEGIA MULTIENERGÍA  
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PARTICIPACIÓN EN UNA INDUSTRIA ALTAMENTE COMPETITIVA E 
INTENSIVA EN INVERSIONES  
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PROYECTO DE LEY 2022 DE PERFECIONAMIENTO DEL MERCADO 
DEL GAS EN DESARROLLO 

 

 

FACTORES ESG  

▬ AMBIENTALES 



 

 
 

 

10 

 

INFORME DE CLASIFICACION – MAYO 2022 

INFORME DE CLASIFICACION 

 

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

▬ SOCIALES 

▬ GOBIERNOS CORPORATIVOS 
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POSICION FINANCIERA 

SATISFACTORIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Mejora en ingresos y márgenes producto de un aumento en los 
volúmenes de venta a nivel consolidado. 

 EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y MÁRGENES 

Ingresos en millones de pesos 

 
EVOLUCIÓN ENDEUDAMIENTO E 

INDICADORES DE SOLVENCIA 

 
INDICADORES DE COBERTURA 

FCNOA sobre deuda financiera 
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ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Indicadores en línea con su clasificación actual 

PERFIL DE VENCIMIENTOS DE DEUDA 
FINANCIERA 

Cifras en millones de pesos 

 

PRINCIPALES FUENTES DE LIQUIDEZ 
 Caja y equivalentes, al cierre de diciembre de 

2021, de $ 45.778 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. 

 CAPEX asociado al plan de inversiones. 

 Dividendos según política de reparto. 
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LIQUIDEZ: ROBUSTA 

CLASIFICACIÓN DE TÍTULOS ACCIONARIOS: PRIMERA CLASE NIVEL 
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 18 Ago. 2015 29 Abr. 2016 28 Abr. 2017 20 Sept.. 2017 27 Abr. 2018 30 Abr. 2019 30 Abr. 2020 30 Abr. 2021 29 Abr. 2022 

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

Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables 

Líneas de Bonos AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- 

Acciones 1° Clase Nivel 4 1° Clase Nivel 4 1° Clase Nivel 2 1° Clase Nivel 2 1° Clase Nivel 2 1° Clase Nivel 2 1° Clase Nivel 2 1° Clase Nivel 2 1° Clase Nivel 2 

 

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO 

Cifras en millones de pesos 
 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Ingresos Operacionales 436.534 378.801 406.484 468.613 516.170 493.727 508.900 696.661 

Ebitda(1) 48.568 79.046 78.118 87.499 85.747 104.872 96.274 105.036 

Resultado Operacional 34.049 63.480 60.087 65.874 63.356 72.996 61.903 67.527 

Ingresos Financieros 1.555 1.561 1.385 994 1.430 786 1.201 3.740 

Gastos Financieros -6.448 -10.655 -7.897 -5.585 -6.402 -8.915 -9.370 -11.578 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 23.856 36.120 38.738 42.659 41.643 40.473 34.997 45.999 

                  

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)  39.893 72.727 68.864 74.211 68.236 105.915 98.680 91.096 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNOA)  39.893 72.727 68.864 74.211 68.236 105.915 98.680 91.096 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados 35.302 68.511 64.492 69.240 63.293 98.474 90.695 80.454 

Inversiones en Activos Fijos Netas -28.894 -24.265 -28.799 -45.132 -50.454 -52.895 -44.910 -30.140 

Inversiones en Acciones -4.285   -17.601 -1.062 -2.492     -2.146 

Flujo de Caja Libre Operacional 2.124 44.245 18.092 23.046 10.346 45.579 45.785 48.167 

Dividendos Pagados  -50.842 -35.328 -30.157 -32.255 -34.123 -34.669 -27.453 -53.604 

Flujo de Caja Disponible -48.718 8.917 -12.066 -9.209 -23.777 10.910 18.332 -5.437 

Otros Movimientos de Inversiones     394       -1.962 -984 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -48.718 8.917 -11.672 -9.209 -23.777 10.910 16.370 -6.421 

Variación de Capital Patrimonial 34.253               

Variación de Deudas Financieras 19.132 89.029 -1.179 -1.824 30.653 -7.656 73.920 -7.672 

Otros Movimientos de Financiamiento -261 -226 -243 -159 78 -98 -655 -1.274 

Financiamiento con Empresas Relacionadas -5.888 -76.178         -44.358 -1.172 

Flujo de Caja Neto del Ejercicio -1.482 21.543 -13.093 -11.192 6.954 3.157 45.277 -16.539 

Caja Inicial 11.154 9.672 31.215 18.122 6.930 13.883 17.040 62.317 

Caja Final 9.672 31.215 18.122 6.930 13.883 17.040 62.317 45.778 

                  

Caja y Equivalentes 9.672 31.215 18.122 6.930 13.883 17.040 62.317 45.778 

Cuentas por Cobrar Clientes 23.415 25.394 31.580 35.655 43.899 44.935 46.103 56.751 

Inventario 10.381 13.398 16.538 21.975 22.305 21.588 23.132 38.014 

Deuda Financiera 80.113 118.009 130.618 130.533 163.872 204.104 245.230 277.394 

                  

Activos Clasificados para la Venta   58 44 56 11 12 11 110 

Activos Totales 292.992 339.921 374.643 390.669 444.770 509.195 559.248 623.983 

Pasivos Totales 160.014 209.068 237.434 247.292 287.048 336.853 393.398 455.169 

Patrimonio + Interés Minoritario 132.978 130.853 137.208 143.377 157.723 172.342 165.850 168.814 

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

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

(2) En 2013, Lipigas modificó las vidas útiles de ciertas clases del activo fijo, disminuyendo las depreciaciones y reclasificó gastos imputándolos al costo de ventas. Estos cambios afectan los estados financieros de 2012, 
2013 y 2014. 

(3) Deuda financiera incluye pasivos por arrendamiento debido a NIIF 16. 
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS 
 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Margen Bruto (%) 22,5% 35,1% 35,2% 33,2% 30,8% 36,5% 37,0% 29,3% 

Margen Operacional (%) 7,8% 16,8% 14,8% 14,1% 12,3% 14,8% 12,2% 9,7% 

Margen Ebitda (%) 11,1% 20,9% 19,2% 18,7% 16,6% 21,2% 18,9% 15,1% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 17,9% 27,6% 28,2% 29,8% 26,4% 23,5% 21,1% 27,2% 

                  

Costo/Ventas 77,5% 64,9% 64,8% 66,8% 69,2% 63,5% 63,0% 70,7% 

Gav/Ventas 14,7% 18,4% 20,4% 19,2% 18,6% 21,7% 24,9% 19,6% 

Días de Cobro 19,3 24,1 28,0 27,4 30,6 32,8 32,6 29,3 

Días de Pago 23,3 32,4 48,9 45,7 41,0 41,9 46,2 41,3 

Días de Inventario 11,0 19,6 22,6 25,3 22,5 24,8 26,0 27,8 

                  

Endeudamiento Total 1,2 1,6 1,7 1,7 1,8 2,0 2,4 2,7 

Endeudamiento Financiero 0,6 0,9 1,0 0,9 1,0 1,2 1,5 1,6 

Endeudamiento Financiero Neto 0,5 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,1 1,4 

                  

Deuda Financiera / Ebitda (vc) 1,6 1,5 1,7 1,5 1,9 1,9 2,5 2,6 

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

Ebitda / Gastos Financieros (vc) 7,5 7,4 9,9 15,7 13,4 11,8 10,3 9,1 

FCNOA / Deuda Financiera (%) 49,8% 61,6% 52,7% 56,9% 41,6% 51,9% 40,2% 32,8% 

FCNOA / Deuda Financiera Neta (%) 56,6% 83,8% 61,2% 60,0% 45,5% 56,6% 53,9% 39,3% 

Liquidez Corriente (vc) 0,5 2,2 1,3 1,2 1,0 1,3 1,9 1,6 

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

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

(2) En 2013, Lipigas modificó las vidas útiles de ciertas clases del activo fijo, disminuyendo las depreciaciones y reclasificó gastos imputándolos al costo de ventas. Estos cambios afectan los estados financieros de 2012, 
2013 y 2014. 

(3) Deuda financiera incluye pasivos por arrendamiento debido a NIIF 16. 

 

 

 

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

 

Líneas de bonos 800 801  880 881 

Fecha de inscripción 15-04-2015 15-04-2015 29-12-2017 29-12-2017 

Monto de la línea UF 3,5 millones  UF 3,5 millones UF 4 millones UF 4 millones 

Plazo de la línea 10 años 30 años 10 años 30 años 

Series inscritas al amparo de la línea 

 

E 

 

F y G 

Covenants Endeudamiento financiero inferior a 1,5 veces y patrimonio mínimo de $ 110.000 millones 

Rescate anticipado Total o parcial, en los términos que se indique en las respectivas escrituras complementarias de cada serie de bonos 

Conversión No contempla No contempla No contempla No contempla 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes 

Garantías No tiene No tiene No tiene No tiene 
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Emisiones de bonos vigentes Serie E Serie G 

Al amparo de Línea de Bonos 801 881 

Monto de la emisión UF 3,5 millones UF 2,5 millones 

Plazo de amortización 25 años Bullet 35 años 

Pago de intereses Semestrales Semestrales 

Tasa de interés 3,5% 2,18% 

Conversión No contempla No contempla 

Resguardos Suficientes No contempla 

Garantías No tiene No tiene 

 
 

Acciones Serie Única 

Presencia ajustada(1) 19,44% 

Free Float(1) 18,76% 

Rotación(1) 6,14% 

Política de dividendos efectiva 80% de la utilidad líquida del ejercicio 

Directores independientes 3 

 
(1) Al 22 de marzo 
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NOMENCLATURA DE CLASIFICACIÓN 

CLASIFICACIÓN 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 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. 

TÍTULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO  

 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”. 

ACCIONES 

 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 (o 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. 
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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. 

 

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. 
 

 

 
 

 

 
 

EQUIPO DE ANÁLISIS: 

 

 

 

 

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. 

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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