
Los inversionistas de Entel
están atentos a una posible dis-
rupción del mercado. WOM,
uno de sus más agresivos com-
petidores, pidió acogerse al
Capítulo 11 en EE.UU., que le
otorga protección por una
eventual bancarrota mientras
reorganiza sus deudas.

Para varios, Entel es un gran
beneficiado. Tras la noticia, el
lunes las acciones saltaron
2,97%, liderando las alzas del
IPSA.

“Al entrar al Capítulo 11,
WOM confirmó los síntomas
que venía mostrando”, dice Jo-
sé Cruz, analista en Bci Equity
Research. “La compañía no
puede seguir operando agresi-
vamente”. Esto “significa que
la industria dejaría de estar tan
presionada, mejorando tasas
de crecimiento de los clientes
de los competidores”.

Es que WOM ha pasado de
representar 1,15% de participa-
ción de mercado en 2014 a
21,3% en septiembre de 2023
(dato más reciente de la Sub-
tel). Y Entel ha sufrido: cayó de
3 7 , 1 % a
32,4%, en el
mismo perío-
do.

Pero el po-
tencial bene-
ficio para Entel es mirado con
cautela por algunos. “En el
mercado era esperado, por lo
que podríamos ver una toma
de utilidades”, advierte Rodol-
fo Friz, director en Propela In-
versiones. Asegura que la de-

bilidad financiera de WOM ya
estaba internalizada: la acción
de Entel ha subido más de 8%
desde el 21 de marzo, cuando
Moody’s degradó los bonos de

WOM a cate-
goría “basu-
ra”. 

Con esto, el
mercado pa-
rece estar di-

vidido. Algunos creen que En-
tel será un ganador de la pro-
tección de quiebra de WOM.
“El gran insurgente está pa-
sando por un proceso muy ne-
gativo”, apunta Ramón Do-
mínguez, portfolio manager en

MBI Inversiones. “Para su
competencia debería ser bien
visto, conllevaría a potenciales
mejores márgenes al no produ-
cirse mayor competencia”.

Otros son cautelosos. “Aun-
que puede generar un efecto
mediático, no veo un impacto
relevante”, dicen en Contreras
Consultores. “El Capítulo 11
permite mantener la actividad
operativa”.

Y el impacto podría depen-
der de la reorganización. Gui-
llermo Araya, gerente de Estu-
dios de Renta4, consigna que
Entel se vería favorecida “en
caso de que se congelen los

p lanes de c rec imiento de
WOM”.

En WOM ya dieron algunas
señales. “Cuando tienes la ma-
yor red 5G en Chile (…), no ne-
cesitas competir en precio”, di-
jo el CEO de WOM, Chris Ban-
nister, en entrevista con “El
Mercurio”. “Pero sí necesitas
que tu estructura financiera se
resuelva”.

Algunos prefieren esperar.
“Veo un eventual impacto en
la migración de clientes hacia
Entel, pero hay que ver qué ha-
ce WOM con el Capítulo 11”,
acota Pablo Solís, director en
Franja Inversiones. 

La acción subió 2,97% tras el ingreso de su competidora al Capítulo 11:

La división sobre el “efecto
WOM” en los títulos de Entel

PABLO GUTIÉRREZ

Algunos estrategas prevén un impacto positivo para Entel por la reorganización de
su rival. Otros advierten que a largo plazo el beneficio no está asegurado.

WOM pasó de 1,15% de participación de mercado en 2014 a 21,3% en septiembre de 2023, según datos de la
Subtel. 

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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La clasificadora de riesgo
Fitch Ratings anunció ayer la re-
baja en la calidad crediticia de
WOM, tras el anuncio de la em-
presa de telecomunicaciones en
torno a la solicitud de su reorga-
nización voluntaria bajo el Capí-
tulo 11 de Estados Unidos. 

Hasta la semana pasada,
WOM tenía una calificación de
CCC-, pero ayer Fitch decidió
rebajar el rating a D (de default).
Esta calificación se asigna cuan-
do el emisor de deuda ha “inicia-
do procedimientos de quiebra,
administración, administración
judicial, liquidación u otro pro-
cedimiento formal de liquida-
ción o que de otro modo ha cesa-
do sus actividades y la deuda
aún está pendiente”. 

La principal razón de la rebaja
es la decisión de WOM de entrar
en el proceso de reorganización,
con el objetivo de reordenar su
estructura de capital y “abordar
sus necesidades de liquidez a
corto plazo mientras continúa
operando”. 

Fitch señala que esta decisión
se produce “tras los recientes re-
trasos de WOM en la refinancia-
ción de sus pagarés de 2024 en
medio de un período de difíciles
condiciones del mercado credi-
ticio, liquidez débil”, entre
otros. 

Por otro lado, la estimación de
la clasificadora de riesgo es que
hasta el lunes, fecha en la que
WOM solicitó la reorganización,

la empresa de telecomunicacio-
nes tenía una deuda de aproxi-
madamente $700 mil millones. 

Recuperación 
y futuras decisiones

Fitch detalló que una acción
de calificación positiva ocurrirá
cuando se anuncie y ejecute el
proceso de reestructuración de
deuda propuesto. Con la califi-
cación D, no existe la opción de
una acción negativa. 

En su análisis de recupera-
ción, Fitch manifestó que WOM
sería considerada una empresa
en funcionamiento en caso de
quiebra y que la empresa sería
reorganizada en lugar de liqui-
dada.

“El Ebitda en funcionamiento
de WOM de $90 mil millones se
basa en la expectativa de Fitch
de un nivel de Ebitda sustenta-
ble posterior a la reorganiza-
ción. Esto se compara con un
Ebitda UDM (últimos doce me-
ses) de $140 mil millones y refle-
ja altos niveles de competencia
en el mercado móvil chileno y la
limitada flexibilidad financiera
de la compañía. Fitch aplicó un
múltiplo valor empresarial/
Ebitda de cuatro veces. Esta cifra
refleja la escala limitada de
WOM y el entorno altamente
competitivo en Chile”, detalló la
clasificadora de riesgo respecto
a la recuperación de WOM. 

El lunes S&P también efectuó
una rebaja crediticia a la opera-
dora de telecomunicaciones.

Luego de entrar en reestructuración:

Fitch Ratings rebaja 
la clasificación 
de WOM y le asigna
calidad de default

La clasificadora estima que la empresa
tiene una deuda de $700 mil millones.
C. MUÑOZ-KAPPES


