
La operación de las grandes
empresas chilenas en Argentina
persiste como una de las princi-
pales fuentes de riesgo en los ba-
lances financieros. La exposi-
ción a la economía trasandina
continúa siendo una de las pre-
guntas más recurrentes en las
conferencias de resultados con
analistas, tras los cambios en la
política económica implementa-
da con la llegada de Javier Milei
a la Casa Rosada.

Entre las firmas locales con
mayor exposición al mercado de
Argentina, Embotelladora An-
dina —perteneciente al sistema
Coca-Cola en la región— bajó el
volumen de ventas en 11,1%, lue-
go de alcanzar 172,6 millones de
cajas unitarias en el mercado tra-
sandino.

Medido en pesos argentinos,
la firma reportó caídas de 10,6%
en sus ventas netas. También ob-
tuvo bajas de 34,6% y de 23,4%
en su resultado operacional y
Ebitda ajustado, respectivamen-
te. No obstante, al realizar la
conversión a peso chileno, sus
resultados registraron variacio-
nes positivas.

Su principal competidor,
Compañía Cervecerías Unidas
(CCU), también acusó el golpe.
La firma perteneciente al Grupo
Luksic señaló que durante 2024
experimentaron una contrac-
ción sobre el 20% en las indus-
trias de cerveza y agua en Ar-

gentina. En conferencia con ana-
listas, Felipe Dubernet, gerente
de Administración y Finanzas
de la firma, indicó que en el se-
gundo y tercer trimestre del año
pasado observaron caídas entre
25% a 28% en los volúmenes del
mercado trasandino.

En el caso de Cencosud (liga-
do a la familia Paulmann), el en-
torno volátil de Argentina llevó
a una caída de 10,3% en los in-
gresos en el país vecino durante
el cuarto trimestre de 2024, al
medirlo en la divisa chilena. En
tanto, su Ebitda ajustado des-

cendió 60%.
Por su parte, el Grupo Falabe-

lla, a través de Sodimac, registró
ingresos en el mercado argenti-
no por $132.119 millones. No
obstante, la empresa indicó que
los ingresos de Argentina en pe-
sos chilenos se ven afectados por
la aplicación de IAS 29 (para eco-
nomías hiperinflacionarias).

Perspectiva

Hugo Rubio, gerente general
de BTG Pactual Corredores de
Bolsa, señaló que el principal ca-

talizador para las perspectivas
de las empresas chilenas con
presencia en Argentina será el
desempeño de la economía tra-
sandina, en medio de la expecta-
tiva de un acuerdo entre el go-
bierno de Milei con el Fondo
Monetario Internacional (FMI).

Según ha manifestado el man-
datario trasandino, los recursos
se utilizarán para “exterminar la
inflación”, cancelando la deuda
que el Tesoro argentino mantie-
ne con el Banco Central. “En teo-
ría, esperamos una recuperación
en Argentina, pero será clave có-
mo se desarrolla lo del FMI”, di-
jo Rubio.

Guillermo Araya, gerente de
Estudio de Renta4, señaló que
en medio de la incertidumbre
económica en Argentina el con-
sumo podría quedar restringido.
Afirmó que los rubros de super-
mercados y de bebidas son más
defensivos, por lo que los consu-
midores argentinos seguirán
comprando. “Son empresas que
se han sabido desempeñar con
estos vaivenes y con una hipe-
rinflación”, agregó.

Flavio Nicovani, analista de
Bci Corredor de Bolsa, estimó
que la operación de Cencosud
“vaya mejorando dada la menor
inflación y políticas que incenti-
ven el consumo, tanto para su-
permercado como para mejora-
miento del hogar”. “Esperamos
crecimientos por sobre inflación
para Argentina para el 2025”,
dijo. 

En el caso de CCU y Andina,
Nicovani aseguró que “espera-
mos el inicio de un camino de
normalización en las ventas”. 

CCU, Andina y Cencosud tienen la mayor exposición al país trasandino:

La compleja operación de las
grandes empresas chilenas con
los vaivenes de Argentina

Se anticipan avances en el desempeño de las filiales de estas
compañías, ante la expectativa de mejoras económicas.
N. BIRCHMEIER

Operadores de mercado advierten que los rubros de supermercados y bebi-
das son sectores defensivos ante la volatilidad de la economía trasandina.
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Varias señales en torno a La-
tam Airlines Group están lla-
mando la atención del merca-
do. Una de ellas se encuentra
en las apuestas en contra de la
acción en 2024: las ventas cor-
tas se han disparado 18% este
año, a $32.222 millones, regis-
trando el 14 de marzo pasado
su mayor nivel en los registros
de El Mercurio Inversiones
(2017). Esto, pese a la aproba-
ción del nuevo programa de re-
compra de acciones de Latam
Airlines Group —por hasta
US$ 156 millones—, y en me-
dio de un factor puntual: el he-
cho de que todavía exista un
saldo relevante de acciones
pendientes
por vender
de parte de
l o s f o n d o s
exacreedo-
res, lo que ha
aumentado la especulación y
expectativa de que se retomen
dichas operaciones. A esto, se
suma un panorama operacio-
nal más desafiante para la aero-
línea en 2025.

La reciente aprobación del
programa de recompra de ac-
c iones de Latam Air l ines
Group, según distintos agentes
del mercado, apuntaría a miti-
gar la presión vendedora de ac-
cionistas exacreedores que re-
tomarían las enajenaciones. El
24 de julio del 2024 los accio-
nistas exacreedores vendieron
US$ 456 millones de acciones
de Latam Airlines Group en
una oferta secundaria en Wall

Street, aunque con un descuen-
to del 11%, lo que desplomó las
acciones que cotizaban en la
Bolsa de Santiago. “Cuando La-
tam Airlines volvió a la Bolsa de
Nueva York en el 2024, se colo-
có el precio con un descuento
muy significativo ($11,4 por ac-
ción versus $13 en el mercado),
lo que hace que los inversionis-
tas estimen que una eventual
oferta por parte de los exacree-
dores pueda ser nuevamente
con un descuento importante”,
cree Guillermo Araya, gerente
de estudios en Renta4.

“Desean hacer subir el precio
de la acción para beneficiar a los
interesados en vender y salirse
de la propiedad”, dice Arturo
Gutiérrez, portfolio manager en

Aquelarre In-
versiones. Con
ello, hace refe-
rencia a los ac-
cionistas de los
fondos exa-

creedores que financiaron la sa-
lida del capítulo 11.

“Subvalorada”

Latam Airlines Group dijo
que el fundamento del progra-
ma de recompra de acciones se
encontraba en títulos de renta
variable subvalorados respec-
to de su historia.

Y no todos creen que dicha
“subvaloración” esté injustifi-
cada. “Acá, se trata del sector
de aerolíneas más que la em-
presa en específico: de hecho,
las otras aerolíneas grandes de
Estados Unidos están más cas-
tigadas aún”, dice Gutiérrez.

Según analistas:

Cómo mira el mercado
la recompra de
acciones de Latam 

El programa buscaría mitigar ventas de
exacreedores.
MARCOS BARRIENTOS D.

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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