
El endeudamiento de las em-
presas emisoras de bonos chile-
nos retrocedió en 2025 y alcan-
zó su menor nivel desde 2022,
de acuerdo con un informe ela-
borado por la clasificadora de
riesgo Humphreys.

El Índice de Endeudamiento
de Emisores de Bonos (IEEB),
elaborado por la firma con base
100 en 2021, se ubicó en 97
puntos al cierre de 2025, refle-
jando una caída tanto trimes-
tral como anual.

“La caída del índice sugiere
una mejora en los indicadores
de solvencia del conjunto de
emisores, consistente con me-
nores niveles relativos de en-
deudamiento y una mayor ca-
pacidad de pago, lo que acota el
riesgo crediticio agregado en
un entorno financiero más exi-
gente”, dijo Humphreys.

Entre las compañías que más
incidieron en esta mejora apare-
ce SQM, que representaba el
2,2% de la deuda total de los emi-
sores a diciembre de 2025 y re-
gistró “un alza en su Flujo de Ca-
ja de Largo Plazo de 17,8%, junto
con una menor deuda de 5,7%”.

También destacó Codelco,
cuyo peso equivalía al 12% de la
deuda total considerada en el
índice. La estatal exhibió “un al-
za en su Flujo de Caja de Largo
Plazo de 8,4%, junto con una re-
ducción de su deuda de 1,8%”.

En términos trimestrales, el
índice mostró una baja de 3,4%
respecto de septiembre de

2025. En paralelo, la razón deu-
da financiera sobre Ebitda de
los emisores retrocedió 4,4%.

Además, “destaca el fuerte
incremento en la rentabilidad
anual de los activos de Latam
Airlines y, en menor medida,
de América Móvil, SQM y Co-
delco”, según
el reporte. En
comparación
con diciembre
de 2024, el IE-
EB anotó una
caída de 10,5%, mientras que la
deuda financiera sobre Ebitda
disminuyó 7,6%.

Humphreys resaltó el de-
sempeño de América Móvil,
firma que concentraba el 19%
de la deuda total de los emiso-
res y que mostró “una mejora
de 11,3% en su Flujo de Caja de
Largo Plazo, junto con una re-

ducción de su deuda en 6,6%”.
Latam Airlines, en tanto,

“pasó de tener un Flujo de Caja
de Largo Plazo negativo a uno
positivo, en línea con la recupe-
ración operativa del sector aé-
reo y la normalización de su es-
tructura financiera”.

E l r e p o r t e
también indicó
q u e e l s t o c k
agregado de
deuda se redu-
jo por la salida

de Grupo Security y BAIH del
universo de emisores con bo-
nos vigentes.

El IEEB mide la evolución del
endeudamiento financiero de
las compañías con bonos vigen-
tes en el mercado local, consi-
derando la relación entre deuda
financiera y capacidad de gene-
ración de flujo de largo plazo.

Medición refleja un descenso trimestral y anual:

La deuda de emisores 
de bonos chilenos cae 
a su menor nivel desde 2022

El Índice de Endeudamiento de Emisores de Bonos (IEEB), de
Humphreys, bajó 10,5% anual en 2025.
JEAN PIERRE VILLARROEL

El reporte indicó que el stock agregado de deuda se redujo por la salida de
Grupo Security y BAIH del universo de emisores con bonos vigentes.
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Cuando Cencosud adquirió el
33% restante de The Fresh Mar-
ket (TFM) en 2025, completó una
inversión que, sumada a la adqui-
sición inicial, ronda los US$ 1.000
millones. Es el mayor desembol-
so de la empresa del elefante en
un solo activo en años recientes. 

Pero lo que los números del
primer trimestre muestran es que
ese activo —con un margen Ebit-
da de 9,8%— opera por debajo de
Chile (10,2%) y Perú (12,6%). Así,
la apuesta más cara del grupo no
es la más rentable.

Y esta se acelera. Según el gui-
dance 2026, “una buena parte de
la inversión del Capex (US$ 600
millones) será destinada a la aper-
tura de 17 nuevos locales de TFM
en EE.UU.”, se-
ñala Gabriel Va-
lenzuela, acadé-
mico de la Es-
cuela de Nego-
cios UAI. Solo
en el primer trimestre, la compa-
ñía abrió cuatro tiendas.

La costosa apuesta de Cenco-
sud en EE.UU. (supermercados
prémium y productos frescos) es-
tá funcionando, pero la escala to-
davía no termina de justificarse,
según analistas.

Todavía muy “fresco”

A cuatro años de integrarse a

Cencosud, TFM atraviesa su pe-
ríodo de maduración y los costos
de expansión pesan sobre los re-
sultados, con “expansión en nú-
mero de tiendas que lleva tiempo,

que tiene gas-
tos extra aso-
c i a d o s q u e
impactan los
márgenes, en-
tonces es un

poco difícil evaluar la operación
todavía”, afirma Gutiérrez.

La analista agrega que “hemos
visto a un consumidor en el país
que es sumamente sensible a los
precios”.

Con todo, “es una de las opera-
ciones más estables en cuanto a
primera línea dentro del consoli-
dado”, destaca Valenzuela, de la
UAI. Y asegura que su relevancia
estratégica es creciente: “Es un

buen mercado, de hecho es el ter-
cero que le aporta mayores ingre-
sos a Cencosud”.

Presencia

El crecimiento de TFM en tien-
das ha sido sostenido: desde 160
locales en 2022 hasta las 174 uni-
dades al primer trimestre de 2026.

Pero los resultados han sido
dispares. Las ventas del primer
trimestre “aumentaron 2,4%
anual en US$ y disminuyeron
6,2% en CLP”, detalló Cenco-
sud.

El Ebitda, en cambio, dismi-
nuyó 1,4% en dólares y 9,7% en
CLP, “explicado principalmente
por una leve contracción del
margen bruto y gastos extraor-
dinarios asociados a la apertura
de tiendas”, dijo la firma.

Operación en Estados Unidos:

La apuesta más cara de
Cencosud no es la más
rentable

Con cerca de US$ 1.000 millones invertidos y un margen por
debajo de Chile y Perú, la pregunta ya no es si The Fresh
Market funciona, sino cuándo el tamaño de la apuesta empieza
a justificarse.
MARÍA JOSÉ HALABI

El crecimiento de The Fresh
Market en tiendas ha sido
sostenido: desde 160 loca-
les en 2022 hasta las 174
unidades al primer trimes-
tre de 2026.
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Verónica Murra,
gerenta zonal

Metropolitano de
Mutual de Seguridad;

Andrés Orpis, socio
comercial de People &

Company, y Rafael
Herrera, gerente

corporativo de Clientes
y Operaciones de

Mutual de Seguridad.

Con el objetivo de abrir un espa-
cio de reflexión sobre el uso res-
ponsable de la inteligencia artificial
en el mundo del trabajo y su impac-
to en la legitimidad de las organiza-
ciones, Mutual de Seguridad y la
Universidad Adolfo Ibáñez (UAI)
realizaron el conversatorio “IA res-
ponsable para la confianza y legiti-
midad empresarial”.

La instancia permitió revisar ex-
periencias concretas de aplicación
de inteligencia artificial en sectores
como salud, minería, retail y servi-
cios financieros, junto con analizar
los principales riesgos asociados a
estas tecnologías, entre ellos los
sesgos algorítmicos, la protección
de los datos personales y la auto-
matización de decisiones con im-

pacto en las personas.
“Hoy el desafío no es solo incor-

porar inteligencia artificial, sino ha-
cerlo de manera responsable,
transparente y centrada en las per-
sonas. Las organizaciones que lo-
gren construir confianza en torno al
uso de estas tecnologías serán
también las que fortalezcan su legi-
timidad y sostenibilidad en el tiem-
po”, señaló Felipe Bunster, geren-
te general de Mutual de Seguridad.

La actividad también contó con
la exposición de María Paz Hermo-
silla, directora del GobLab de la Es-
cuela de Gobierno UAI y líder del
proyecto Algoritmos Éticos, inicia-
tiva que promueve el uso respon-
sable y ético de la inteligencia artifi-
cial en instituciones y empresas.

IA RESPONSABLE Y CONFIANZA ORGANIZACIONAL:

Mutual de Seguridad y la UAI analizan la legitimidad
empresarial en la era de la inteligencia artificial

Felipe Bunster, gerente
general de Mutual de
Seguridad; Patricia
Vásquez, directora de
Centinela Consultoría;
María Paz Hermosilla,
directora de GobLab, y
Bárbara Stengel,
directora de Desarrollo y
Estrategia de la
Universidad Adolfo
Ibáñez.

El encuentro reunió a líderes empresariales y expertos
en innovación y gobernanza tecnológica para abordar
los desafíos que plantea el uso de inteligencia artificial
en las organizaciones, especialmente en materias
vinculadas a confianza, reputación y toma de
decisiones con impacto en las personas.

Mariana Alcerreca,
gerenta de Asuntos

Corporativos de Mutual
de Seguridad; Paula

Urenda, vicerrectora de
Posgrados, y Ghislaine

Tisné, directora, ambas
de la Universidad Adolfo

Ibáñez.

María José Lindsay,
socia fundadora de
Lindsay Consulting;
María Victoria
Martabit, gerenta de
Asuntos Corporativos
y Desarrollo
Sostenible de Banco
de Chile, y Verónica
Murra, gerenta Zonal
Metropolitano de
Mutual de Seguridad.

Rafael Herrera,
gerente de Clientes y

Operaciones de
Mutual de Seguridad;

Fabiola Manzor,
gerenta de Tecnología

y Procesos, y Juan
Schmidt, gerente de
Logística, ambos de

Janssen, junto a
María Paz Hermosilla,
directora de GobLab.

Lorena Herrera, directora de Clientes y Servicios; Carolina Sánchez, gerenta de Atención al Cliente, y
Cristián Carvajal, director Laboral suplente, los tres de Mutual de Seguridad, junto a María José Lindsay,

socia fundadora de Lindsay Consulting, y Joan Sandoval, experta SSO Banco de Chile.

Rodrigo Manríquez, gerente general de Nutech; Vita Saldías,
jefa de Gestión y Desarrollo de GobLab, y Carla Benavides,

gerenta de Inclusión de Nutech.

Sebastián Gutiérrez,
gerente de Operaciones de
Codelpa; Bernardita
Munita, subgerenta de
Asuntos Legales de
Abastible; Óscar Herrera,
consultor en Gobierno de
Datos de GobLab, y
Guillermo Salinas, gerente
corporativo de Grupo
Safeteck.
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