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El retail cae por la guerra,
pero sigue siendo atractivo

El aumento en los combustibles impactara directamente
en el consumo esperado para este ano, por inflaciéon y
traspaso a precios, y en la bolsa ese efecto ya se hace

notar con caidas en casi todos los papeles del sector.

POR BELEN VASQUEZ

on un mundial de fatbol
C proximo a realizarse, altas
expectativas para el Cyber
Day y una mejora de la actividad
econdmica, el consumo privado tenia
buenas perspectivas para 2026. No
contaba, eso si, con un conflicto
geopolitico que desencadené un
alza histérica en los combustibles
y que, en consecuencia, produjo
una baja en las acciones del retail
chileno en la bolsa.

Los minoristas que transan en
el mercado bursatil se enfrentan
ahora no solo a factores externos,
sino también a los efectos de las
medidas tomadas por el gobierno. El
mercado coincide en que la bajaen
los papeles de Falabella, Cencosud
y Ripley responde, principalmente,
a la fuerte alza que tuvieron los
combustibles en nuestro pais -con-
cretada el pasado 26 de marzo-y
sus consecuencias en lacadena de
suministro, que, a su vez, impactan

en las proyecciones de consumo
que se tenian para 2026.

En el dltimo mes casi todas
las acciones del retail han
registrado bajas. Falabella
cay0 3,91%; Cencosud 2,31%;
ABC 4,62%; Hites 0,67%;
mientras que Ripley subid
2,50%. De este grupo, tres
enfrentan la crisis con me-
jores resultados, y dos de
ellas cuentan con super-
mercados en sumodelo de

negocios, lo que les significa ( j

un ingreso que pese a todo,
sigue siendo constante.

Como estaba el gran retail
previo a la crisis

Falabella, Cencosud y Ripley
son los tres grandes jugadores
del comercio minorista y todos
registraron un incremento en sus
utilidades en 2025. Falabella, por un
lado, logro utilidades historicas por
US$1.485 millones, lo que supone
un aumento de 180%; Cencosud
consiguio US$419 millones, 70%
mas que el ejercicio anterior; y Ri-
pley se anoté US$133 millones,
un crecimiento de 120%

respecto a 2024.
Y Estos resultados,
.. explicanlos analistas,

son el reflejo de una

mejor gestion y ma-
nejo de margenes que
contribuyen aenfrentar
estos shocks. “El mer-
cado premia a quienes
muestran disciplina en
el control de costos e
inventarios”, precisa el

profesor de ingenieria

industrial de la Universidad de Chile
y Managing Partner CIS, Claudio
Pizarro.

De igual manera, el comercio
minorista estuvo acompanado por
una favorable trayectoria de la Tasa
de Politica Monetaria, que beneficio
las decisiones de gasto, facilitd
el consumo financiado vy alivid la
carga financiera de las compaiias,
apuntan los expertos.

En paralelo, tanto Falabellacomo
Cencosud cuentan con supermer-
cados en sumodelo de negocios, los
que podrian ayudar a mitigar la baja
de los papeles en la bolsa, y segun
explica el gerente de estudios de
Renta4, Guillermo Araya, “atienden
segmentos que son menos vulne-
rables a pedidos de ajuste”.

¢Qué pasa con Ripley? De los tres
grandes es el unico grupo que no
cuenta con supermercados, pero
“ya tiene una economia de escala

y un tamano que permite
negociar precios con sus provee-
dores y van a ser los proveedores
los que a lo mejor van a tener que
ajustar su margen”, agrega Araya.

Ahora bien, incluso con buenos
resultados y buena gestion, pero
sobre todo con buenas expecta-
tivas para el consumo, en la bolsa
el retail ha sufrido los estragos del
bencinazo ylos expertos lo atribuyen
a la compresion de margenes, la
contraccion del consumo, ademas
de la inflacidn y el traspaso de
precios. El director de Insights de
Altevo, Christian Oros, agrega que
“cuando entra el tema del ajuste
fiscal, del aumento de la bencina
y el petréleo que afecta a toda la
cadena de valor, inmediatamente
la bolsa, que habia premiado una
expectativa anual de muy buen
resultado de los grupos de retail,
hoy la esta castigando porque yase
considera que al menos el primer

semestre va a estar perdido. Las
expectativas de alto crecimiento
no van a estar dadas, porque la
inflacion va a alcanzar a pegar y
todo esto va a estar indexado en
temas logisticos”.

Nuevo escenario localy la
influencia del supermercado

En efecto, el mercado ya acusa
recibo del cambio de planes para
la actividad econdmica. En su In-
forme de Politica Monetaria (IPOM)
de marzo, el Banco Central indicé
que aunque en 2025 “el consumo
privado sostuvo su dinamismo, en
medio de un mejor comportamiento
de varios de sus determinantes
durante los meses anteriores [...)
(Para 2026) Las perspectivas para
el gasto de hogares y empresas se
corrigen levemente ala baja. Enello
tiene un rol destacado el deterioro
de la situacion externa, alo que se
suma el menor gasto fiscal”. Asi, la
estimacion de consumo privado pasé
de 2,5% en el IPOM de diciembre a
2,2% en el IPOM de marzo.

Aeso se sumaque el IPC de mar-
zo informado esta semana por el
Instituto Nacional de Estadisticas
(INE) dio cuenta de una variacién
mensual de 1%, muy por sobre las
expectativasque apuntabanaunalza
de 0,6%, influida principalmente por
las bencinas; al igual que la caida de
la confianza de los consumidores,
queretrocedié 1,4 puntosy se ubico
nuevamente en zona de pesimismo,
dejando atras una racha de cuatro
meses consecutivos de mejora,
segun datos de Ipsos.

“El Dia de la Madre, en mayo, y
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El desempeiio bursatil del retail
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el Cyber Day nos va a mostrar un
poco la tonica respecto de como
el consumidor se ajusto, y eso va
a indicar un poco como se viene
el periodo. Obviamente cuando
termine el segundo trimestre se
veran cuales son los resultados de
cada uno de los grupos”, afiade Oros.
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FUENTE: BLOOMBERG

Este cambio de panorama, de
todos modos, no afectara a todos
los retailers por igual. En el caso
de Falabella, si bien la cadena de
supermercados Tottus es la cuarta
en posicion de mercado -con 71
tiendas a nivel nacional- y re-
presenta un 12% de su negocio
considerando las operaciones de
Chile y Perti, mantiene un ingreso
constante porque, en simple, los
alimentos no dejan de venderse.
Solo en 2025, Tottus (Chile y Pert)
genero ganancias brutas cercanas
aUSS$ 740 millones.

Mejor desempenio atin tiene Cen-
cosud, que entre Jumbo y Santa
Isabel suma 253 tiendas a lo lar-
go del pais -segunda posicion de

mercado- y es el principal negocio
del grupo, con cerca del 60% del
EBITDA. Pizarro indica que “los
supermercados son clave para
mitigar los efectos indicados, ya
que la alimentacion es la compra
mas regular y estable, basicamente,
un negocio inelastico y contraci-
clico. Cencosud es basicamente
un operador de supermercados.
Esto le otorga una defensa enorme
y sufre menos porque el mercado
sabe que su flujo de caja principal
esta protegido”.

Para Hites y ABC, en tanto, el
panorama es menos alentador:
son dos grupos cuyos resultados
no han sido auspiciosos. El afio
pasado, Hites marco el tercer afo
consecutivo de pérdidas y registro
-US$12,9 millones en 2025, que
de todas formas es 65,8% menos
que en 2024. En tanto, ABC -fu-
sion de La Polar y AD Retail- paso
de ganancias por US$7,5 millones
en 2024, a pérdidas por USS$6,5
millones en 2025.

El problema para estos retai-
lers, complementa Araya, es que
atienden un segmento que es
mas vulnerable a la contraccion
del consumo, la inflacion y el
deterioro del empleo, tienen una
economia de escala mas baja y
han enfrentado dificultades para
consolidar buenos resultados.
Asimismo el analista senior
de renta variable de Bice In-
versiones, Eduardo Ramirez,
plantea que “los retailers
mas pequefios se vanatener
que adaptar a las reglas del
juego o a las dinamicas de los

mas grandes en esta coyuntura.
Eso lo podriamos ver en términos
de precio o promociones. También
les va a pegar un poco mas porque
no tienen diversificacion de su ne-
gocio y eso es clave para suavizar
la volatilidad que podamos ver en
el corto plazo”.

Pese a todo, siguen siendo
confiables

De todas formas, en el contexto
actual, el mercado bursatil del retail
sigue siendo un buen activo donde
invertir, no solo por la solidez de
sus papeles, sino también porque
su negocio esta diversificado en-
tre las tiendas departamentales,
los supermercados, las tiendas
para mejoramiento del hogary los
centros comerciales, almenos para
los grandes actores.

“Las com-
panias se

encuentran en una mejor posicion
financiera y se ve reflejado en la
eficiencia operativa que han logrado
y que consolidaron en 2025, ademas
de que tienen buenos niveles de
caja, un endeudamiento mucho
mas controlado. Entonces bajo esa
logica si son confiables, se encuen-
tran con buena posicién financiera
para afrontar este momento”, acota
Ramirez.

¢En qué otra accion se puede
confiar? Bancos y Latam. En un
contexto con alta inflacion y per-
sistencia de tasas altas, los bancos
verian mejorados sus margenes fi-
nancieros. En el caso de la aerolinea,
ademas de contar con coberturas
que la protegen frente alincremento
del petrdleo, cualquier aumento
de costos puede traspasarlo a los

clientes.
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