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Mayor generacion de flujos impulsa la reduccion del apalancamiento de los
emisores de bonos

El indicador elaborado por Humphreys cerré en 100,1 puntos en marzo de 2026 con base 100 en 1T 2022
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INFORME TRIMESTRAL | Ter TRIMESTRE 2026
Empresas chilenas reducen su endeudamiento

relativo al menor nivel en cuatro afios

El indice de Endeudamiento de Emisores de Bonos (IEEB) de Humphreys cayd 13,3%
en doce meses y cerro marzo de 2026 en 100,1 puntos, retornando al nivel del primer
trimestre de 2022. La mejora no se explica por menos deuda, sino por una expansion
de 16,1% en la generacion de flujos: las empresas hoy tienen mds capacidad de pago
que en cualguier momento de los ultimos cuatro afios.
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Mas musculo financiero, no menos deuda

A marzo de 2026, la deuda financiera de los emisores de bonos equivale a 5,11 veces su flujo de
caja de largo plazo (FCLP), el registro mas bajo desde el inicio de la serie comparable y 17,4%
inferior al méximo de 6,19 veces alcanzado en junio de 2024. En términos del indice base 100 (1T
2022 =100), el IEEB se ubico en 100,1 puntos, completando su sexto trimestre consecutivo a la baja
y distante de su méaximo de 121,1 de junio de 2024.

El dato mas relevante del periodo estd en la composiciéon de la mejora: la deuda financiera
agregada se mantuvo practicamente estable en el afio (+0,7%), mientras que el flujo de caja de
largo plazo crecié 16,1%. El desapalancamiento corporativo, por tanto, no proviene de una
disminucion del crédito, sino de una mayor capacidad de generacion de caja de las compafiias (lo
que también se podria deber a mayores eficiencias implementadas por emisores en los Ultimos
afios), una sefial consistente de fortalecimiento de la solvencia agregada del mercado de bonos
local.
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Variacién anual a marzo de 2026. Fuente: Humphreys con informacién de la CMF.

La sefial es consistente entre métricas: la razén deuda financiera sobre EBITDA, indicador

complementario del modelo, descendié 12,4% en el mismo periodo, hasta 3,59 veces (desde 4,10
veces en marzo de 2025).




Deuda financiera / FCLP (veces)
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IEEB en veces (deuda financiera / FCLP), trimestral. Fuente: Humphreys con informacion de la CMF.
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¢{Quiénes movieron el indice?

Cuatro emisores concentran la mayor parte de la caida anual del IEEB, todos por la via de una

expansion de sus flujos muy superior a la evolucion de su deuda:

FCLP (a/a) Deuda (a/a) Lectura

América Movil +23,2% -1,2% Mayor deudor del indice (18,8% del
total): mas flujo y menos deuda.

Latam Airlines +217,1% +12,6% Consolida su recuperacion operativa
tras la reestructuracion.

sQMm +28,8% +4,3% El flujo crece mas que la deuda; aporta
a la baja del indice.

ENAP +34,9% -13,7% Mejora simultanea de flujos y

desendeudamiento.

El caso de Latam Airlines es ilustrativo del momento del ciclo: su flujo de caja de largo plazo mas
que triplicé el nivel de un afio atras (+217,1%), reflejando la recuperacion del sector aéreo v la
normalizacion de su estructura financiera tras la reestructuracion.

Lectura para el mercado

"El mercado de bonos chileno llega a 2026 con emisores estructuralmente menos apalancados que hace dos
arios. Que la mejora provenga de la mejor capacidad de generacion de flujos y no de una contraccion del
crédito, es la lectura mds constructiva posible para el inversionista de renta fija."




« Para inversionistas en renta fija: el riesgo crediticio agregado de los emisores se reduce, en
un entorno financiero que sigue siendo exigente.

« Para emisores: el espacio de endeudamiento relativo mejora, lo que puede anticipar
condiciones mas favorables para nuevas colocaciones.

+ Para el mercado: la convergencia del IEEB y del ratio deuda/EBITDA refuerza la robustez de
la sefial de desapalancamiento.

éQué es el IEEB?

El indice de Endeudamiento de Emisores de Bonos (IEEB) de Humphreys mide trimestralmente la
evolucion del apalancamiento financiero del conjunto de empresas con bonos vigentes en el
mercado local —alrededor de 160 emisores que reportan a la CMF—, relacionando su deuda
financiera total con su capacidad de generacion de flujo de caja de largo plazo (FCLP). Su principal
fortaleza es reflejar la tendencia estructural del endeudamiento corporativo agregado, suavizando
distorsiones puntuales, sin que exista actualmente un referente comparable en el mercado chileno.
El detalle metodoldgico estd disponible en el documento "Metodologia Indice de Endeudamiento de
Emisores de Bonos".



