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ACTA DE LA SESIÓN DE CALIFICACIÓN Nº 451 DEL CONSEJO DE CALIFICACIÓN DE 

FELLER RATE CLASIFICADORA DE RIESGO LIMITADA 

En Santiago de Chile, a las 18:00 horas del 31 de mayo de 2024, en reunión del Consejo de Calificación de Feller Rate Clasificadora 

de Riesgo Ltda., integrado por los consejeros Señores Eduardo Ferretti, Esteban Peñailillo y María Betsabé Weil, se revisaron los 

antecedentes relativos a la evaluación de las entidades calificadas por Feller Rate Clasificadora de Riesgo Limitada. 

En esta reunión, el Consejo acordó, por unanimidad asignar las siguientes calificaciones de solvencia: 

 

Entidad Calificación Actual 

Corar International S.A.E.C.A. Solvencia BBB-py 

 Bonos USD1 BBB-py 

 Tendencia Estable 

 
 
Los fundamentos de esta calificación y el análisis llevado a cabo están descritos más adelante en esta acta. 

La evaluación practicada por Feller Rate se realizó sobre la base de un análisis de la información pública y de aquella provista 

voluntariamente por el emisor. Los antecedentes e información considerados fueron los siguientes: 

 

• Administración y estructura organizacional 

• Propiedad 

• Características de los negocios e industria en la que se desenvuelve el emisor. 

• Informes de control  

• Características de las carteras de ahorros y créditos (evolución) 

• Tecnología y operaciones 

• Información financiera (evolución) 

 

El análisis también incluyó reuniones con la administración superior y con unidades comerciales, operativas, de riesgo y control. 

Cabe mencionar, que no es responsabilidad de la firma evaluadora la verificación de la autenticidad de los antecedentes. 
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FUNDAMENTOS 
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TENDENCIA: ESTABLE 

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACIÓN  
PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO 

 

 

 

 

 

POSICIÓN FINANCIERA: INTERMEDIA 

 

 

 

 

 
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PERFIL DE NEGOCIOS 

ADECUADO 

MAYOR DIVERSIFICACIÓN DEL NEGOCIO PARA LOS PRÓXIMOS AÑOS  

FINANCIAMIENTO DEL NEGOCIO SE REALIZA PRINCIPALMENTE A TRAVÉS DE 
INVERSIONISTAS PRIVADOS 
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- FAVORABLES CONDICIONES PARA LA INVERSIÓN EN PARAGUAY 
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INVENTARIOS: MAYOR PROPORCIÓN DE OBRAS EN CURSO, EN LÍNEA CON LA 
ESTRATEGIA DE FINANCIAMIENTO DE LA ENTIDAD 

PLAN ESTRATÉGICO CONTEMPLA UN MAYOR NIVEL DE ACTIVIDAD  

SECTOR CONSTRUCCIÓN HA MANTENIDO UNA MAYOR IMPORTANCIA RELATIVA 
EN LA ACTIVIDAD NACIONAL EN LOS ÚLTIMOS PERIODOS 

- BANCO CENTRAL PROYECTA UN CRECIMIENTO DEL 4,7% PARA LA ACTIVIDAD SECTORIAL 
DEL AÑO 2024 
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NECESIDADES HABITACIONALES IMPULSADAS POR EL DÉFICIT DE VIVIENDAS  

EXPOSICIÓN A LA VARIACIÓN DE LOS PRECIOS DE LOS PRINCIPALES INSUMOS  
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POSICION FINANCIERA 

INTERMEDIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Resultados influenciados por el nivel de actividad 

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Financiamiento vía inversionistas privados resulta en bajos niveles de deuda financiera 
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LIQUIDEZ: AJUSTADA 
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NUEVO PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL 

Calificado en “BBB-py/Estables” 

CARACTERÍSTICAS PRINCIPALES DEL PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL DE BONOS 
CORPORATIVOS 

PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL DE BONOS USD1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Folio Nº 04545   

  

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO 

Cifras en millones de guaraníes 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Ingresos Ordinarios 27.259 25.178 18.359 36.455 51.277 82.424 

Ebitda (1) 6.831 6.890 3.799 4.145 3.905 5.066 

Resultado Operacional 6.453 6.468 3.418 3.757 3.455 4.564 

Ingresos Financieros       103 252 693 

Gastos Financieros -931 -1.050 -111 -1.568 -1.574 -2.124 

Gastos Financieros Ajustados (2) -931 -1.050 -111 -1.550 -1.242 -1.894 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 4.638 4.424 2.788 3.325 880 1.413 

              

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO) (3) -4.484 -1.794 -380 1.560 3.341 -1.827 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNOA) (3) (4) -4.484 -1.794 -380 1.560 3.341 -1.827 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados -4.484 -2.728 -367 313 1.767 -3.550 

Inversiones en Activos Fijos Netas   -1.486 -430 -550 -429 -908 

Flujo de Caja Libre Operacional -4.484 -4.213 -797 -237 1.338 -4.457 

Dividendos Pagados              

Flujo de Caja Disponible -4.484 -4.213 -797 -237 1.338 -4.457 

Otros Movimientos de Inversiones       9     

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -4.484 -4.213 -797 -228 1.338 -4.457 

Variación de Capital Patrimonial   1.352   2.004     

Variación de Deudas Financieras 7.757 973 1.681 -2.313 -466 2.282 

Otros Movimientos de Financiamiento   -623 -581 1.620 -351 -686 

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 3.274 -2.512 302 1.083 521 -2.861 

Caja Inicial 1.114 4.054 1.542 1.844 2.928 3.449 

Caja Final 4.387 1.542 1.844 2.928 3.449 588 

              

Caja y equivalentes (5) 4.387 1.542 1.844 2.928 3.449 588 

Cuentas por Cobrar Clientes   240 8.863 14.744 21.451 33.766 

Inventario 24.045 66.197 58.399 54.656 70.515 104.793 

Deuda Financiera (6)  7.943 8.750 10.466 8.085 7.600 9.576 

Deuda Financiera Ajustada (7) -184 -35.277 -13.732 13.358 4.611 7.934 

              

Activos Clasificados para la Venta             

Activos Totales 32.632 75.994 78.068 76.452 101.323 147.457 

Pasivos Totales 18.209 16.781 33.170 56.666 80.657 125.379 

Patrimonio + Interés Minoritario 14.422 59.213 44.898 19.786 20.666 22.079 

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

(2) Excluye gastos por renta anticipada y compra participativa. 

(3) 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. 

(4) Flujo de Caja Operacional, neto de variaciones en el capital de trabajo y ajustado descontando intereses pagados. 

(5) Caja y equivalentes: incorpora la cuenta efectivo y equivalentes al efectivo. 

(6) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 

(7) Considera anticipos de clientes netos de obras en proceso. 
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Margen Bruto 53,6% 59,0% 59,8% 53,6% 52,0% 52,6% 

Margen Operacional (%) 23,7% 25,7% 18,6% 10,3% 6,7% 5,5% 

Margen Ebitda (%) (1) 25,1% 27,4% 20,7% 11,4% 7,6% 6,1% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 32,2% 7,5% 6,2% 16,8% 4,3% 6,4% 

              

Costo/Ventas 46,4% 41,0% 40,2% 46,4% 48,0% 47,4% 

Gav/Ventas 29,9% 33,3% 41,2% 43,3% 45,3% 47,1% 

Días de Cobro 0,0 3,4 173,8 145,6 150,6 147,5 

Días de Pago 24,8 40,8 55,3 102,6 107,4 151,0 

Días de Inventario 684,2 2.307,3 2.847,5 1.163,3 1.031,7 965,8 

              

Endeudamiento Total 1,3 0,3 0,7 2,9 3,9 5,7 

Endeudamiento Financiero 0,6 0,1 0,2 0,4 0,4 0,4 

Endeudamiento Financiero Neto 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 0,4 

Endeudamiento Financiero Ajustado (2) 0,0 -0,6 -0,3 0,7 0,2 0,4 

Endeudamiento Financiero Neto Ajustado (2) -0,3 -0,6 -0,3 0,5 0,1 0,3 

              

Deuda Financiera / Ebitda (vc) 1,2 1,3 2,8 2,0 1,9 1,9 

Deuda Financiera Ajustada / Ebitda (vc) (2) 0,0 -5,1 -3,6 3,2 1,2 1,6 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (vc) 0,5 1,0 2,3 1,2 1,1 1,8 

Deuda Financiera Neta Ajustada / Ebitda (vc) (2) -0,7 -5,3 -4,1 2,5 0,3 1,5 

Ebitda / Gastos Financieros (vc) 7,3 6,6 34,3 2,6 2,5 2,4 

Ebitda Ajustado / Gastos Financieros Ajustados (3) 7,3 6,6 34,3 2,7 3,1 2,7 

FCNOA / Deuda Financiera (%) -56,4% -20,5% -3,6% 19,3% 44,0% -19,1% 

FCNOA / Deuda Financiera Neta (%) -126,1% -24,9% -4,4% 30,2% 80,5% -20,3% 

Liquidez Corriente (vc) 7,9 8,3 6,8 1,3 1,6 1,4 

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

(2) Considera anticipos de clientes netos de obras en proceso. 

(3) Excluye gastos por renta anticipada y compra participativa. 

 

(*) Indicadores anualizados donde corresponda. 

 

 

 

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

Emisión de Bonos Corporativos Programa USD1 

Valor total de la emisión 3.000.000 de dólares 

Fecha de registro 14.02.2023 

Plazo de vencimiento Desde 365 días a 1.465 días 

Conversión No Contempla 

Garantía Quirográfica 
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Conforme a las regulaciones vigentes de rigor, se informa lo siguiente: 

Fecha de calificación: 31 de mayo de 2024. 

Tipo de reporte: Nuevo instrumento. 

Estados Financieros referidos al 31.12.2023. 

Calificadora:  Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda. 

www.feller-rate.com.py  

Av. Brasilia 236 c/José Berges, Asunción, Paraguay 

Tel: (595) 21 200633 // Fax: (595) 21 200633 // Email: info@feller-rate.com.py  

 

Entidad Calificación Local 

Corar Internacional S.A.E.C.A. Solvencia BBB-py 

 Bonos USD1 BBB-py 

 Tendencia Estable 

NOTA: La calificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversión, ni un aval o garantía de 
una inversión y su emisor. 

 

Mayor información sobre esta calificación en: 

 www.feller-rate.com.py  

La metodología de calificación para corporaciones está disponible en http://www.feller-rate.com.py/docs/pymetcorpo.pdf 

En tanto, el procedimiento de calificación podrá encontrarlo en http://www.feller-rate.com.py/docs/pyproceso.pdf  

BBB: Instrumentos 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. Para mayor información sobre el significado 
detallado de todas las categorías de calificación visite http://www.feller-rate.com.py/gp/nomenclatura2.asp  

La evaluación practicada por Feller Rate se realizó sobre la base de un análisis de la información pública de la compañía y de aquella provista 
voluntariamente por ella. Específicamente, en este caso se consideró la siguiente información: 

 Administración y estructura organizacional 

 Propiedad 

 Características de los negocios e industria en la que se desenvuelve el emisor. 

 Informes de control  

 Tecnología y operaciones 

 Información financiera (evolución) 

También incluyó reuniones con la administración superior. Cabe mencionar, que no es responsabilidad de la firma evaluadora la verificación de 
la autenticidad de los antecedentes. 
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El Consejo deja constancia que en el proceso de evaluación de las entidades calificadas no se desarrollaron auditorías de los 
estados financieros. No obstante, con una periodicidad anual o según lo amerite la situación, Feller Rate revisa y analiza en terreno 
los procedimientos de crédito, con particular énfasis en los procedimientos de control y cuantificación del riesgo. Este análisis 
incluye, entre otros, la revisión de manuales operativos, manuales de crédito y de garantías e informes de auditoría y de control 
interno. Asimismo, incluye la revisión de una muestra de carpetas de crédito con el objetivo de verificar el cumplimiento de los 
procedimientos y evaluar la información disponible sobre los deudores en las diversas instancias de la gestión crediticia. 

Vistos todos los puntos considerados y por acuerdo de todos los miembros del Consejo, se levantó la sesión a las 18:30 horas, 

designándose como firmantes a los Señores Eduardo Ferretti, Esteban Peñailillo y María Betsabé Weil. 

 

 

 

 

 EDUARDO FERRETTI  ESTEBAN PEÑAILILLO 

 CONSEJERO CONSEJERO 

 

 

 

 

 

 

 
                           

 MARÍA BETSABÉ WEIL         

                                                                               CONSEJERO  
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