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Un comienzo de ano excepcional han tenido los principales grupos
minoristas del pais. Mientras la firma controlada por las familias Solari,
Del Rio y Cuneo avanza positivamente en la senda de la rentabilidad,

la compaiiia ligada a los Paulmann logré subir sus ingresos, pese a un
entorno desafiante en Brasil y Argentina. ror reuee Lozano

Cencosud mejora beneficios,
pero enfrenta presion en margenes y mercados clave

unque la ultima linea de
A los resultados del primer

trimestre fue positiva para
Cencosud, el retroceso del Ebitda
excluyendo el ajuste por hiper-
inflacion en Argentina, enfrio el
optimismo en el mercado.

Las utilidades de la compaiia
controlada por la familia Paulmann
alcanzaron los $ 126.442 millones,
lo que se compara positivamente
con la pérdida de $ 601 millonesal
mismo periodo de 2024. En tanto,
el Ebitda ajustado por la inflacion
en Argentina llego a los § 392.440
millones, un 4,1% menor a los
$ 409.248 millones del primer tri-
mestre del afo pasado. Sise excluye
el efecto hiperinflacion argentina,
el Ebitda sube 10,4% a marzo. Las
ventas, por su parte, lograron un alza
de 2,4%, pese a que el afio pasado
fue bisiesto y al efecto calendario
negativo de Semana Santa. La
compaiia destaco que el efecto
del turismo de compras en Chile
fue un factor positivo relevante.

Lasacciones de Cencosud subie-
ron 1,6% este viernes luego de abrir
en terreno negativo tras conocerse
los resultados de la compaiiia. Des-
de Inversiones Security sefialaron
que “el margen bruto se contrajo
en 145 puntos porcentuales (p.p),
registrando un deterioroen el seg-
mento de Mejoramiento del Hogar
(-7,7 p.p] y en supermercados [-102
p.b), contrarrestando la mejora
de 37 p.b en Tiendas por Depar-
tamento. En el caso de los gastos
de administracion y ventas, estos
vieron un aumento de 87 p.b. como
proporcion sobre los ingresos. Con
esto, el margen Ebitda ajustado se
ubicd en 9,5%, 111 p.b por debajo
del10,6% registrado un afio atras”.

Es decir, la compaiialogro expan-
dir sus ingresos en sus principales
mercados, pero con una menor
rentabilidad. Mientras Chile, Peri
y Colombia anotaron alzas en el
margen de Ebitda (13,7%, 17,6%
y 154,6%, respectivamente), las
operaciones en Argentina, Estados
Unidos y Brasil estuvieron en terreno
negativo, lo que da cuenta de las
dificultades que alin encuentra en

estos destinos.

Otramétrica asociada a larenta-
bilidad son los niveles de inventario.
Desde Security destacan que estos
alcanzaron 41,1 dias en Supermer-
cados (-2,3 dias versus el primer
trimestre de 2024), 121,4 dias en
Mejoramiento del Hogar (+11,4
dias versus 1T24) y 106,2 dias [+10
dias versus 1T24) en Tiendas por
Departamento.

Engeneral, losanalistas que siguen
laaccion de Cencosud destacan que
los resultados al primer trimestre
estuvieron en linea con las previ-
siones, aunque estan en proceso de
recélculo de sus precios objetivos.
El consenso del mercado esperaba
un Ebitda de $ 387 mil millones y
una utilidad de $ 122 mil millones.

Buen desempeiio online

Las ventas online, métrica rele-
vante por el proceso de transfor-
macion digital, subieron 8,8% entre
enero y marzo, con excelentes re-
sultados especialmente en Estados
Unidos y Pert. Un analista sefala
que “laoptimizacion de los canales
digitales son parte fundamental de
la estrategia de la compania, asi
como de todo el retail, que se sigue
adaptando a las exigencias de los
consumidores. Los nimeros del
primer trimestre en este sentido
fueron positivos sobre todo en el
segmento supermercados, donde
la penetracion online subio 65
puntos base”.

Argentinatuvo untrimestre posi-
tivo enventas, pero complicado en
la ltima linea. Desde la comparniia
liderada por Rodrigo Larrain dijeron
que “el Ebitda ajustado decrecid
42,3% en pesos argentinos y 53,8%
en pesos chilenos, frente al ano
anterior, producto de la norma-
lizacion de los margenes, dada la
disminucion de la inflacion frente a
2024, Asimismo, los gastos se vieron
impactados principalmente por un
aumento de tarifas por servicios
basicos”.

En Estados Unidos, la altima
apuesta de la compania en su proce-
so de crecimiento global, Cencosud
abrid tres nuevas tiendas entre enero
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y marzo, logrando un crecimiento
Same Store Sales (SSS) de 3,7%,
el mayor desde su ingreso a ese
pais en 2022.

Brasil, un mercado que ha probado
sercomplicado en general paralos
retailers chilenos, sigue mostrando
cifras débiles. Las ventas cayeron
11,5% en moneda local, mientras
que el Ebitda se redujo un 60% en
reales, luego del cierre de 11 tiendas
de “bajo rendimiento” enlos tltimos
doce meses en ese mercado.

Cautela paralaaccion

:Qué viene para adelante para
Cencosud? En Inversiones Security
siguen optimistas, aunque ven una
moderacion en el desemperio del
sector. “Hacia 2025, esperamos
crecimientos mas moderados en los
segmentos discrecionales ante una
base de comparacion normalizada,
manteniendo una mayor preferencia
porelsegmento de supermercados,
producto de una mayor resiliencia,
a la vez que consideramos que la
actividad del sector se moderaria

8,8%
SUBIERON
las ventas online de

la firma entre enero y
marzo de este ano

durante los proximos meses, de
la mano del escenario macroeco-
némico local. En el segmento del
retail financiero, los resultados
continian mostrando mejoras
junto a un mayor dinamismo en el
crecimiento en colocaciones”. Los
analistas valoran la exposicion de
Cencosud al consumo basico, lo que
le entrega una ventaja respecto a
otros retailers mas expuestos al
negocio inmobiliario y de tiendas
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departamentales.

Pese a esto, destacan analistas
que siguen alacompaiiia, la accion
de Cencosud la tendra dificil para
seguir subiendo este afo, luego
de haber escalado casi 90% en los
dltimos doce meses. Actualmente
el papel se cotiza en torno a los
$ 3.290, un 19% por encima del
promedio del precio objetivo que
tienen las corredoras que la siguen
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Indicadores

Max. 52 Semanas
Min. 52 Semanas
Beta 2 Afios
EV/Ebitda prox. ano
Retorno Esperado
MarketCap [US$ MM)

3.348
1.636



