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Ingevec brilla en bolsa,
pero el mercado mira atento
emision de nueva deuda

La constructora cerré el ano pasado un acuerdo bancario que
le brinda holguras en el corto plazo, pero una nueva emision

de bonos podria estrechar su situacion financiera.

POR FELIPE LOZANO

todavia lucha contra los efectos

de un periodo de alta inflacion
y de endurecimiento de las condi-
ciones crediticias, hay unaempresa
-y una accion- que esta logrando
resultados destacados, tanto ensu
balance como en bolsa.

Ingevec, constructora e inmobi-
liaria controlada por los empresarios
Enrique BesaJocelyn-Holt, José Anto-
nio Bustamante Bezanillay Francisco
Vial Bezanilla, logro un alza de 5,5%
en su utilidad a marzo, llegando alos
$ 3.362 millones, con un Ebitda de
$ 6.417 millones, un 25% mas que
en el primer trimestre de 2024.

Su accion, que cotiza en el IGPA,
ha subido un 77% en lo que va del
ano y un 82% en los uUltimos doce
meses. Aunque el papel se transa
en el indice de empresas de menor
capitalizacién, no son muchos los
titulos, y menos del sector inmobi-

En un sector inmobiliario que

Utilidades
Ingevec EBITDA
Millones de pesas Millones de pesos
6.417
5.134
3.186 3.361
ITRIM. ITRIM. TITRM. ITRM.
2026 2025 2026 2025

liario, que exhiben un rendimiento
tan destacado. Paz Corp retrocede
4% endoce meses, Socovesa pierde
un 3,5%, mientras Besalco y Eche-
verria lzquierdo logran alzas que se
ubican en torno al 55% en un afio.

Aunque al no estaren el IPSA tiene
menos cobertura que otras empresas,
el mercado tiene claras las razones
delbuen desempeno de Ingevec este
afo. Un analista del sector inmobi-
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liario destaca que “tiene un area de
ingenieria y construccion que esta
mostrando un desemperio solido,
conunalzade 23% enlas ganancias
del primer trimestre. Ademas, esta
reduciendo su backlog de proyectos
yalavezse esta adjudicando nuevos
contratos de construccion”.

Segun la compaiiia, la principal
razon del incremento en la utili-
dad del segmento de ingenieria
y construccion responde a la
estabilizacion de los costos de
construccién y una mayor produc-
tividad de las obras. Agrega que
“durante 2025 el margen bruto fue
un 10,4%, siendo un 19,9% mayor
al obtenido el mismo periodo del
afo pasado. El margen de daltima
linea se ubicé en 3,8%, superior
al 3,1% del mismo periodo del afio
anterior. Ademas, los ingresos
crecieron un 11,1% debido a una
mayor adjudicacion de contratos
durante 2024-2025".

Ingevec puntualizé que "el seg-
mento inmobiliario aun enfrenta
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amarzo de 2025.

desafios anivel de mercado, endonde
los proyectos presentan menores
margenes. Sin embargo, el aumento
de los proyectos recepcionados y
el alto nivel de escrituracion han
permitido ir recuperando los flujos
de inversion”.

Alivio bancario

Al buen desempeno operativo,
Ingevec sumo el respiro financiero
que logro a fines del afio pasadoe. En
diciembre, la compania restructuro
sus pasivos con la firma de un crédito
sindicado por UF 600.000 con tres
bancos (Chile, Santander e Itau).
El acuerdo permitid, en conjunto
con otros fondos de la empresa,
el rescate anticipado del Bono B
durante febrero de 2025.

Segun analistas del sector, el re-
financiamiento de pasivos a través
de un crédito bancario es una senal
positiva sobre el desemperio de la
compainia, en unaindustria que atin
enfrenta un panorama complejo.
“Aungue el sector todavia esta bajo
presion, con tasas de largo plazo
que todavia no vuelven a niveles
pre-pandemia, el mercado tiene
confianza en que Ingevec sera
capaz de sortear lo peor del ciclo
y salir fortalecida hacia adelante”,
dice un operador.

Al descenso de 10% del backlog
habitacional en el primer trimes-
tre, gracias a la mayor velocidad
de escrituracion, Ingevec sumo el
impulso de su segmento de renta
residencial. “En el segmento de
rentaresidencial estan en arriendo
seis proyectos a los gue se sumara
el tltimo en el segundo trimestre
de 2025. Los edificios en proceso
de arriendo se estan colocando a
una gran velocidad y con tarifas
alrededor de 0,28 UF/m2. De los seis
enarriendo actualmente hay cuatro
con ocupacion sobre el 95% y los
otros dos en proceso de llenado”,
dice la compafia.

La constructora agrego que este
ano trabaja en proyectos en An-
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ha aumentado el valor de la
accion de la firma este ano.

tofagasta, Cerrillos, y desarrollos
inmobiliarios en Vicufia Mackenna
conAmeérico Vespucio, y que también
ha iniciado nuevos desarrollos en
bodegas, viviendas sociales y otras
areas diversificadas.

Advertencia por deuda

Pese a las buenas perspectivas
bursatiles y al crédito sindicato
recientemente obtenido, en el
mercadoalertan que las condiciones
financieras de Ingevec, asi como
las del sectar inmabiliario, siguen
siendo estrechas.

Uninforme de la clasificadora de
riesgo ICR ratificé su clasificacion
de BBB+/Estable para la compania
y para una nueva linea de bonos
que esta en proceso de inscripcion
(a una tasa de 4,85%), pero alerto
que la eventual emision de nueva
deuda implicaria “cierto desvio
respecto a la trayectoria historica
de las métricas de la compania,
pero en niveles alin acordes a una
clasificacion en categoria BBB+".

ICR agrego que el mayor stock
de deuda implicaria una menor
cobertura de gastos financieros
netos respecto a los niveles que ha
reportado la firma en los Ultimos
anos, y que los ratios de endeuda-
miento evidenciarian un cambio
relevante dentro del corto plazo,
pero que se irian normalizando
paulatinamente hacia el media-
no plazo. Una nueva emision de
bonos “dejaria a la empresa con
muy acotada holgura para nuevos
aumentos de deuda sin impactar
ensus indicadores crediticios y, en
consecuencia, en su clasificacion
de riesgo”, advirtié ICR.E
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