
A medida que alista el aterriza-
je de su marca Tigo en el país, la
compañía de telecomunicaciones
Millicom entregó el primer ba-
lance de su operación en Chile,
tras adquirir los activos de Telefó-
nica en el país.

En sus resultados del primer
trimestre de 2026, la firma ligada
al magnate francés Xavier Niel
indicó que en febrero y marzo re-
gistraron ingresos por servicios
por US$ 204 millones, y un flujo
de caja libre positivo en el rango
de los US$ 10 millones.

Marcelo Benítez, CEO de Milli-
com, señaló que la operación de
su filial Tigo Chile —controlada
entre el holding NJJ y Millicom—
ejecutó un proceso de reestructu-
ración, que se “completó con una
reducción organizativa del 35%,
siguiendo el playbook de Millicom
aplicado en otros mercados”. La
firma había iniciado despidos
masivos en la firma chilena, que
considera hasta 1.000 desvincu-
laciones, según se reportó a fines
de febrero. 

El ejecutivo dijo que el equipo
de Tigo Chile “ha tomado medi-
das decisivas para simplificar la
oferta comercial, estabilizar el
ARPU (ingreso promedio por
usuario), reducir el apalanca-
miento y redimensionar la orga-
nización”. La firma detalló que a
abril, los costos asociados a las
desvinculaciones en Chile ascien-
den a US$ 21 millones.

En conferencia con analistas,
Benítez indicó que en Chile tam-
bién han adoptado medidas, para
“mejorar la estructura de capital,
incluyendo una reducción de
deuda de US$ 85 millones, lo que
disminuyó el apalancamiento,
aproximadamente, en 0,4 veces”. 

“Estamos viendo resultados
prometedores de nuestro plan de
reestructuración. En los dos pri-
meros meses, el negocio generó
un flujo de caja libre positivo an-
tes de los cargos por reestructura-
ción. Por lo tanto, somos optimis-
tas de que Chile alcanzará su ob-
jetivo anual de mantener un flujo
de caja libre neutro”.

Por su parte, Bart Van Areen,
CFO de Millicom, sostuvo que re-
sultados en Chile son “extraordi-
narios, para una operación que
perdía US$ 500.000 diarios
cuando asumimos”. 

Tras adquirir Telefónica:

Millicom mejora
ingresos y recorta 35%
de la planilla en Chile

Costos asociados a las desvinculaciones
ascienden a US$ 21 millones.
N. BIRCHMEIER

Marcelo Benítez, CEO de Millicom.
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Hay acciones que los fondos
de pensiones van soltando mes a
mes, sin que el dato mensual lla-
me demasiado la atención. En-
tel, sin embargo, lleva 22 meses
consecutivos en esa situación,
una de las rachas de desinver-
sión institucional más prolon-
gadas entre los papeles del mer-
cado chileno. En abril, las AFP
volvieron a vender (en esta oca-
sión, $3.976 millones), en un
mes que además marcó el fin de
una racha de ocho meses de
compras netas en renta variable
local.

La decisión de las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensio-
nes de deshacerse de Entel se ha-
ce patente en los números. En
los últimos 22 meses, la desin-
v e r s i ó n e n l a f i r m a s u m a
$115.214 millones, con lo cual es-
tos institucionales han reducido
su propiedad drásticamente,
pasando desde el 18,34% que
manejaban en junio de 2024 al
6,65% en la actualidad.

La sostenida salida desde el
operador coincide con una lec-
tura cautelosa de los analistas
tras sus últimos resultados.
JPMorgan, en este sentido, fue
directo: “Mantenemos nuestra
recomendación de subponderar
en Entel, ya que creemos que la
consolidación en Chile así como
en Perú es clave para desbloque-
ar valor para la compañía, y aún
vemos que estas no tendrán lu-
gar en el corto plazo”, dijo el

banco en referencia a una even-
tual reducción del número de
actores en los mercados de tele-
comunicaciones de ambos paí-
ses.

Scotiabank, en tanto, advirtió
que “el fracaso” de la fusión con
Movistar y la llegada de Milli-
com a la propiedad de esta últi-
ma obligarán a mayores inver-
siones (capex) y derivará en un
“deprimido” flujo de caja libre
para los accionistas. “Entende-
mos que el ciclo elevado de ca-
pex seguirá impactando el flujo
de caja en 2027, y aún no vemos
el impacto de la entrada de NJJ-
Millicom en Chile”. El banco ca-
nadiense reiteró su recomenda-
ción de vender y señaló que
“tanto el rendimiento de la ac-
ción en 2026 (4,9% en pesos) co-
mo el bono 2032 (5,0% en dóla-
res) son poco atractivos”.

La confirmación de la salida
de las AFP de Entel se dio en un
mes en que los fondos de pen-
siones vendieron acciones chile-
nas por primera vez tras ocho
meses consecutivos de compras.
Y, a nivel mensual, las enajena-
ciones fueron lideradas por
Mallplaza, con US$ 16 millones,
seguido de Ripley (US$ 15 millo-
nes) y Cenco Malls (US$ 14 mi-
llones).

Fuera del sector de centros co-
merciales y retailers, las ventas
más relevantes se registraron en

Enel Américas (US$ 14 millo-
nes) y en el holding IAM (US$ 10
millones), entre otros.

En cuanto a las mayores ra-
chas de ventas consecutivas,
tras Entel se encuentra Engie
Energía Chile (10 meses), CCU
(7), EISA (7), Colbún (6), Embo-
nor-B (6) y Ripley (6), entre
otros.

Las mayores
compras de las
AFP fueron li-
d e r a d a s p o r
Banco de Chi-
le, con un flujo
de US$ 35 millones, seguido de
Latam Airlines Group (US$ 28
millones), SQM-B (US$ 17 mi-
llones), Cencosud (US$ 11 millo-
nes) y Embotelladora Andina
serie B (US$ 5,1 millones).

Las mayores rachas de com-
pras consecutivas las lidera Em-
botelladora Andina serie B, con
16 meses, seguida de SQM-A
(11), Banco de Chile (10), Latam
Airlines Group (9), Cencosud
(7) y SQM-B (6).

Apostando a 
un vuelo plácido

Entre las mayores compras de
las AFP en los últimos 12 meses,
el líder es indiscutido: los títulos
de Latam Airlines, con una in-
yección por US$ 1.688 millones,
seguido de lejos por Cencosud

(US$ 311 millones), Banco de
Chile (US$ 279 millones), Mall-
plaza (US$ 270 millones) y SMU
(US$ 110 millones).

Y entre las mayores ventas en
los últimos 12 meses, lideran las
enajenaciones en Enel Améri-
cas, con US$ 361 millones, se-
guido de Falabella (US$ 213 mi-
llones), Banco Santander Chile
(US$ 115 millones), Entel (US$
89 millones) y SQM-B (US$ 61
millones).

Por tipo de multifondo, las
principales de-
s invers iones
del pasado mes
las protagoni-
zó el fondo C,
con enajena-

ciones por $24.846 millones, se-
guido del E ($12.847 millones) y
el D ($4.063 millones). Las com-
pras se concentraron en los dos
fondos más agresivos: el A re-
gistró adquisiciones por $8.926
millones y el B, por $6.490 mi-
llones.

La tenencia en acciones por ti-
po de multifondo es liderada
por el fondo C, con $7,8 billones,
seguido del B ($6,3 billones), A
($6 billones), D ($2,4 billones) y
E ($454.000 millones).

Y por AFP, la tenencia en ac-
ciones chilenas es encabezada
por Habitat, con $6,2 billones,
seguido de Provida ($4,3 billo-
nes), Capital ($4,2 billones), Cu-
prum ($4,1 billones), Modelo
($2,1 billones), Planvital ($1,6 bi-
llones) y UNO ($520.000 millo-
nes).

Han reducido su participación desde el 18,34% que manejaban en junio de 2024 al 6,65% en la actualidad

Las AFP se deshacen de Entel: completan 22
meses consecutivos de ventas de sus acciones

ELIZABETH JIMÉNEZ 

Y MARCOS BARRIENTOS

Entre las mayores compras de las AFP en los últimos 12 meses, el líder es
indiscutido: los títulos de Latam Airlines.
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La operadora de telecomunicaciones lidera una de las rachas de desinversión
institucional más largas entre las acciones del mercado chileno.

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

El margen bruto del 32% que
SMU registró entre enero y
marzo de 2026 no tiene prece-
dente para ese período, según
Credicorp Capital. Sin embar-
go, las ventas por metro cuadra-
do siguen 11% por debajo del
promedio de los últimos tres
años, el segmento mayorista ca-
yó 5,8% anual en ventas en
igual superficie y los analistas
advierten que el consumidor
enfrenta mayor presión infla-
cionaria y menor ingreso dispo-
nible. Así, el mejor primer tri-
mestre en márgenes llega antes
de un escenario más exigente.

La compañía cumplió con in-

gresos y Ebitda, mientras que
las utilidades estuvieron bajo lo
esperado por efectos extraordi-
narios. El mercado aprobó las
cifras, aunque con cautela hacia
adelante. “Con precios de com-
bustible más altos y efectos del
conflicto presionando el ingre-
so disponible, los consumidores
podrían volverse más sensibles
al precio”, advierte Credicorp.

BICE Inversiones calificó el
período como “un trimestre só-
lido”, destacando que “la recu-
peración en ingresos permitió
una mayor dilución de costos fi-
jos y mejores márgenes”. No
obstante, también advierte es-
pacio de mejora: “las ventas por
metro cuadrado se mantienen
aproximadamente un 11% por
debajo del promedio móvil de

los últimos 3 años”.

Lo bueno y 
lo pendiente

“Valoramos el trabajo en
márgenes, con un 32%, que es
el mejor registro para un pri-
mer trimestre”, señala Credi-
corp. Pero agrega que “no con-
vence del todo el aumento del
2% en la línea superior”, aun-
que destaca que “el crecimien-
to del Ebitda casi alcanzó nive-
les de dos dígitos”.

BCI Corredores de Bolsa pu-
so el foco en la industria: “Se

aprecia una industria competi-
tiva”, con ventas en igual su-
perficie cayendo 1,3% intera-
nual y el mayorista como el más
débil (-5,8%).
“Esto nos da una
visión más cau-
t a , y a q u e l a
transformación
del formato aún
está en proceso
d e m a d u r a -
ción”, advierte. En esa línea,
plantea que “se debe continuar
monitoreando la recuperación
de los formatos mayoristas pos-
conversión”.

Presión bursátil 
y valorización

La acción cayó 1,5% el mar-
tes, en línea con el sector. “No
es una cuestión particular de
SMU, sino ajustes generaliza-
dos en el retail”, dice Guillermo
Araya, de Renta4.

Según Bloomberg, el consen-
so proyecta ingresos por $2,94
billones en 2026 (+4%) y un
Ebitda de $240.895 millones
(+11%), mientras la utilidad cae-
ría 30%. Aun así, el precio objeti-
vo apunta a $183 por acción, im-
plicando un potencial de 42%,
solo por debajo de Cencosud.

Mayoristas: la clave

Unimarc fue el principal mo-
tor del primer cuarto del año:
“La línea superior creció 2,6%,
con ventas en mismas tiendas de
0,6%”, señala Credicorp. En
contraste, “los formatos Cash
&Carry mostraron resultados

más débiles”. En Perú,
las ventas crecieron
6% en moneda local.

El trimestre mostró
que SMU puede ex-
pandir márgenes con
ventas débiles, pero el
retorno proyectado

de 42% depende de que la re-
conversión mayorista madure
y de que el consumo, en medio
del shock petrolero global, no se
deteriore más de lo previsto.

Analistas les dieron el visto bueno a sus resultados:

Los frentes de SMU para concretar el
salto de 42% que proyecta el mercado

Con ventas por metro cuadrado aún 11% bajo el promedio de
tres años y el formato mayorista cayendo 5,8% anual, la
recuperación tiene más trecho por recorrer. 

MARÍA JOSÉ HALABI

Unimarc fue el principal motor del primer cuarto del año en SMU.
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La acción de SMU cayó
1,5% el martes, en línea

con el sector retail. 

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

SANTIAGO DE CHILE, JUEVES 14 DE MAYO DE 2026

ECONOMÍA Y NEGOCIOS

La compañía controlada por la familia Fernández,
Salmones Camanchaca, reportó pérdidas por US$ 3,81
millones para el primer trimestre de 2026, frente a los
US$ 4,02 millones que ganó en igual lapso de 2025.

Sus ingresos en tanto, crecieron un 2,34%, hasta los
US$ 106,33 millones. Asimismo, durante el primer
cuarto del año las cosechas totalizaron 13 mil tonela-
das, 3% por sobre las del mismo lapsode 2025. En
estos meses no hubo cosechas de la especia Coho.

En tanto, los precios obtenidos durante el trimestre
bajaron 8% en el salmón Atlántico debido a un fuerte
aumento de oferta mundial.

Como consecuencia del menor precio, el mayor costo
de proceso y la mortalidad extraordinaria, el EBITDA
se redujo en 52%, alcanzando los US$ 9,3 millones.

PRIMER TRIMESTRE:

Salmones Camanchaca
pierde US$ 3,81 millones

La naviera alemana Hapag-Lloyd, coligada de
Vapores (CSAV), reportó pérdidas por 219 millones
de euros al primer trimestre de 2026, frente a los
446 millones de euros en ganancias de igual tramo
del año pasado.

“En comparación con el mismo trimestre del año
anterior, los resultados se vieron afectados por
menores tarifas de flete e interrupciones operati-
vas derivadas de condiciones climáticas severas y
el bloqueo del estrecho de Ormuz”, afirmó la em-
presa.

En el segmento de Línea Naviera, los ingresos
disminuyeron a US$ 4.778 millones, principalmente
debido a una tarifa de flete promedio más baja.

El volumen de transporte fue de 3,2 millones de
TEU, casi a la par con el trimestre del año anterior,
a pesar de las malas condiciones climáticas en
Europa y América del Norte, que provocaron inte-
rrupciones continuas en las operaciones de termi-
nales y cadenas de suministro, según publicó Valor
Futuro. Además, el bloqueo del estrecho de Ormuz
provocó una interrupción en los flujos de volumen.

Por su parte, en el negocio de Terminales e
Infraestructura, los ingresos aumentaron a US$
168 millones en el primer trimestre de 2026 debido
a la primera consolidación total del negocio de
contenedores de JM Baxi, así como al fuerte creci-
miento del volumen en América Latina e India.

COLIGADA DE CSAV DE LOS LUKSIC:

Hapag-Lloyd pierde 219 millones de
euros por menores tarifas y Ormuz

El director general de la Organización Internacional
de la Viña y el Vino (OIV), John Barker, manifestó que
el sector vinícola tiene que adaptarse a un mercado
más fragmentado, y centrarse en la calidad y la expe-
riencia del consumidor.

El directivo afirmó que asume que el volumen de
consumo, en caída ininterrumpida, no se recuperará. En
declaraciones a EFE tras la publicación el martes del
informe de la OIV sobre 2025, en el que el consumo
bajó un 2,7 % y se situó en su nivel mínimo desde 1957,
Barker habla de “una fase de transición y adaptación”.
Tratando de abordar con esperanza esa evolución,
insiste en que “el vino ha demostrado en repetidas
ocasiones su capacidad para evolucionar al ritmo de
los cambios sociales y económicos generales”.

JOHN BARKER

Presidente OIV: consumo
del vino no se recuperará
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