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En el pasado Investor Day
de Cencosud, Rodrigo
Larraín comenzó con
una gran imagen: la
t r a n s f o r m a c i ó n d e l
mundo del retail. 

El CEO del holding de
los Paulmann señaló que la IA genera mejo-
ras de dos dígitos en precisión y eficiencia a la
hora de analizar precios, proyecciones y pro-
mociones; aumenta la posibilidad de repetir
compras y puede mejorar la experiencia.

“Crear el ecosistema más singular y po-
tente de la región”, es uno de los principales
desafíos del retailer, que desde el pasado
viernes tiene como presidente al hijo mayor
del fundador, Manfred Paulmann. Y con
ello se restablece una dupla que —dicen
cercanos— juega bien junta: Paulmann fue
presidente del brazo inmobiliario del hol-
ding, Cenco Malls, desde 2021, y en ese pe-
ríodo trajo a Rodrigo Larraín como líder de
la filial. En 2024 dejó el cargo para asumir
como CEO de la matriz. 

“Manfred asume con una mirada de lar-
go plazo, enfocado en lo que ya estaba ha-
ciendo el expresidente Julio Moura”, señala
el analista de Bice Inversiones, Eduardo Ra-

m í r e z . C e r c a n o s
subrayan que a la
misma ruta, Paul-
mann le imprimará
más rapidez en la to-
ma de decisiones e
innovación al hol-
ding con operaciones
en Chile, Argentina,

Perú, Colombia, Brasil y EE.UU. y marcas
como Jumbo, Easy y Paris. 

“Innovar en el día a día para dar una ex-
periencia mejor”, señalan cercanos. Algu-
nos recuerdan lo que el mayor de los Paul-
mann ya hizo al mando de Cenco Malls, con
el piso de Diseño en Alto Las Condes, o
Quinto, el área de restaurantes de 25.000
m2 que desarrolla en Costanera Center.
“Los mismos espacios, pero otro uso”, des-
tacan. “Los tiempos del retail exigen mayor
celeridad en las tomas de decisiones”, seña-
la un conocedor de la compañía. 

Para avanzar, se pusieron en marcha ini-
ciativas de simplificación estructural y op-
timización de procesos. 

La compañía apunta a que este año el mar-

líderes de opinión como invitados.
La pregunta es “¿Cómo reflejamos que so-

mos un aporte a la sociedad?”. Por ejemplo,
qué hacer con quienes necesitan empleo de
escuelas técnicas, con las altas tasas de ane-
mia en Perú, con la obesidad en Chile, cómo
se crea un cambio, etc.A nivel de negocios, la
compañía apunta al crecimiento orgánico,
con avances en Perú, Chile y, sobre todo, en
EE.UU. De las 20 aperturas, 17 son supermer-
cados y siete de ellos son en el país del Norte.

Mientras que para Colombia, Brasil y Ar-
gentina la idea es mejorar la rentabilidad de la
operación. Y con foco en supermercados, una
industria que, con el alza de las bencinas y “de
la vida” está —dicen en el sector— desafiada.

Las actividades promocionales de la com-
petencia se han disparado. “Walmart está
ganando participación, ampliando promo-
ciones, y al ser el líder, obliga un poco a los
demás actores”, dice Eduardo Ramírez.

Además, se anuncian nuevos competido-
res como PriceSmart y la expansión de
Mass de InRetail. “El desafío es ver los mo-
vimientos en un contexto con ventas que
están más deprimidas y que viene nueva
competencia”, subraya.

Un informe reciente de Fitch señala: “Las
operaciones de Cencosud en los mercados
con grado de inversión de Chile, Perú y Es-
tados Unidos representaron el 80% del
Ebitda de 2025. Esto debería permitir im-
plementar aumentos graduales de precios
sin afectar la rentabilidad”.

Por eso están fortaleciendo las marcas
propias en diversos mercados, que ya son el
18% de sus ventas, siendo Cuisine & Co. la
más reconocida. 

Si bien internamente hablan de creci-
miento y expansión de los centros comer-
ciales Cenco, analistas aseguran que las dos
grandes apuestas para nuevos malls están
en Lima y Medellín. El resto son básicamen-
te ampliaciones.

El viernes un histórico del retailer reem-
plazó a Manfred Paulmann en el negocio de
shopping. El ex CEO del retailer y de Paris,
Jaime Soler.

Fuentes al tanto precisan que si bien ese
negocio ha sido exitoso, crecer, sobre todo
en Santiago, ha sumado dolores de cabeza
con la apuesta fallida en Vitacura, Alto Las
Condes 2 o, más antiguo, en Martín de Za-
mora. Desarrollos desde cero en la capital
no estarían dentro de los planes. 

pero estás bajo Cencosud, que tiene reputa-
ción, pero también sinergias. No hay que
inventar la rueda de nuevo”. 

El objetivo es avanzar hacia una estructu-
ra o back office que dé un soporte general. Y
en ese sentido, reconocen que trabajar la re-
putación es algo nuevo, que apunta a co-
municar más lo que hacen y aportar a la so-
ciedad, una estrategia que comenzó a confi-
gurarse con la partida de Horst Paulmann,
cuyo foco estaba en las tiendas. 

La estrategia tiene tres frentes: cultura
saludable, innovación y emprendimiento,
y empleabilidad juvenil, al ser el mayor
empleador privado —dicen conocedo-
res— de Chile y Argentina. Hoy están
más activos en Linkedin, tienen un canal
de Youtube donde hacen CencoTalks con

gen ebitda sea 9,9% y que los ingresos crez-
can 3,3% hasta los US$ 18.400 millones.

En 2025, Cencosud generó utilidades por
US$ 347 millones, casi el doble que el año
anterior. Para 2026 tienen planificado in-
versiones por US$ 600 millones: 20 nuevas
tiendas y 40.000 m2 adicionales de malls. 

Un solo Cencosud
El año pasado, el holding definió su pro-

pósito: “Servir de forma extraordinaria en
cada momento”. En una serie de estudios
detectaron que Cencosud tenía una reputa-
ción que no habían ni construido ni aprove-
chado. Por ende, es un imperativo trabajar
en un solo Cencosud. 

Una fuente cercana al retailer lo resume
así: “Tú eres de París, de Easy, de Prezunic,

La compañía apunta a que

este año el margen ebitda
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crezcan 3,3% hasta los US$

18.400 millones. 
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Cencosud tiene 5,4 millones de metros
cuadrados de terrenos que valen unos US$
1.100 millones: 46,6% está en Argentina,
43,5% en Chile, 5,7% en Brasil, 2,3% en
Perú y 2% restante en Colombia.

Del total, solo el 27% tiene activos opera-
tivos, como tiendas o locales arrendados.

Según han dicho, el retorno de esos
paños ha crecido en 8% utilizados como
espacios publicitarios, instalaciones deporti-
vas y pequeños comercios. Hoy apuntan a
elevar su valor y expandir su capacidad en
distribución y logística. 

La evaluación también contempla des-
prenderse de ciertos paños que no han
tenido “tiraje”, como el de Martín de Zamo-
ra, y acelerar la devolución del terreno
aledaño al Colegio Saint George’s en Vitacu-
ra, donde originalmente levantarían un
centro comercial.

Estrategia para
los 5,4 millones
de m2 en caja

En abril, Cencosud emitió un bono por US$ 540 millones, destinado principalmente a prepagar
deuda. Además, solicitó un nuevo crédito por US$ 600 millones, de los que US$ 597 millones
irán a pagar pasivos y liberar recursos para la expansión en Estados Unidos. 

La “gestión estratégica de pasivos” es una de las máximas de la compañía. Datos dan cuenta
de que han ampliado los vencimientos; hoy el 54% de la deuda tiene un plazo superior a los 5
años. Asimismo, han apostado por desinversiones estratégicas de activos no estratégicos para
liberar capital y fortalecer los negocios principales. De hecho, el último trimestre de 2025 cerra-
ron 22 tiendas y abrieron 12. Además de remodelar 59 locales. De igual modo, compraron Makro
en Argentina y vendieron Bretas en Brasil y 37 estaciones de servicios en Colombia. 

Un cercano a la compañía asegura: “Hoy se maneja todo de manera racional, y el crecimiento
debe ser con rentabilidad. Es la ruta que viene a seguir Manfred”.

Gestión de pasivos; 
menos deuda y desinversiones

LA NUEVA HOJA 
DE RUTA de Manfred
Paulmann al mando
de Cencosud

Compañía tiene terrenos valorados en más de
US$ 1.000 millones que pretende rentabilizar

Con el primogénito de Horst Paulmann en la
presidencia, la familia fundadora recupera el
liderazgo del retailer, después de tres años. Si
bien contactados afirman que habrá
“continuidad”, el foco está puesto en agilizar
decisiones, innovación y avanzar en “un solo
Cencosud”. • MARÍA JOSÉ TAPIA

HACE UNAS SEMANAS, EN EL SUBTERRÁNEO DE UN
EDIFICIO CORPORATIVO, le pregunté al gerente de tec-
nología de una empresa bien gestionada qué estaba ha-
ciendo con la inteligencia artificial. Me respondió: “Esta-
mos analizando proveedores y cotizando licencias”. Ahí
supe que no estábamos hablando de lo mismo. He tenido
esa misma conversación varias veces. Al principio me
confundía. Después entendí que no era la persona equivo-
cada: el cargo de gerente de tecnología no significa lo
mismo en una empresa tradicional que en una nativa
digital. Mismo nombre, dos trabajos distintos.

Ethan Mollick, profesor de Wharton, le puso nombre a
este fenómeno en una columna reciente de The Economist.
Las empresas le están encargando la inteligencia artificial
al mismo equipo cuyo trabajo cotidiano es mantener los
sistemas funcionando, los datos seguros y las operaciones
disponibles. El problema, dice, no es de competencia. Es
de mandato e incentivos. El éxito de un área de TI se mide
por la disponibilidad (que nada se caiga) y la seguridad
(que nada se filtre). Si pudieran quitarte el teclado, dormi-
rían más tranquilos. La IA, en cambio, exige experimentar,
tolerar fallas, asumir que nadie sabe todavía cómo se usan
bien estas herramientas ni cómo pueden transformar el
negocio. Pedirle a TI que lidere la estrategia de IA es un
error de categoría. Equivale a pedirle al jefe de manteni-
miento, cuyo éxito depende de que las máquinas no se
detengan, que lidere la reinvención radical de la planta.

TI no sobra; todo lo contrario. En marzo de 2020 man-
damos a millones de chilenos a trabajar desde sus casas y
funcionó porque alguien había puesto los fierros en su

lugar: acceso remoto, seguridad, ancho de banda. Esa
infraestructura sostuvo la economía durante la pandemia.
Pero ese rol habilita; no transforma el modelo de negocios.

La IA no es una herramienta que se instala, sino una he-
rramienta que reorganiza. Necesita a alguien que entienda
en detalle los problemas del negocio, cliente y operación, no
solo la arquitectura de sistemas. Y exige incomodar la opera-
ción actual para rediseñar la estructura de datos que alimen-
tará los modelos futuros. Las empresas nativas digitales lo
resuelven así: equipos mixtos pensando productos, analizan-
do datos, testeando, sentados en la mesa donde se decide.

Son dos roles complementarios. Uno cuida la infraes-
tructura y el riesgo. El otro diseña cómo la tecnología
transforma el negocio. El primero existe en casi todas las
empresas chilenas. El segundo, en muy pocas.

Los datos del registro CMF lo confirman. De las cerca de
350 empresas emisoras de valores de oferta pública que
reportan al regulador chileno, el 88% no tiene a ningún
gerente de tecnología en su primera línea ejecutiva.

El patrón cambia al mirar solo las empresas IPSA. Entre
las 30 empresas más grandes del mercado chileno, 53%
(16) ya tiene al menos un ejecutivo de tecnología reportan-
do al gerente general. Es importante destacar que de esas
16, el 44% no llama a su cargo “Tecnología” ni “TI”: lo
llama “Transformación”, “Innovación” o “Digital”. Son
nombres que sugieren un rol cerca del negocio. Y en cua-
tro empresas coexisten los dos roles que describe Mollick:
un gerente de transformación o innovación y, además, uno
de TI. Dos cargos, dos mandatos, ambos en la mesa.

Esto no es un capricho de gobernanza. Brynjolfsson,
Rock y Syverson mostraron en 2021, en el American Eco-
nomic Journal, que las tecnologías de propósito general no
entregan productividad por sí solas: requieren rediseño de
procesos, datos limpios, capacitación y cargos nuevos. Sin
esas inversiones intangibles, la productividad medida cae
los primeros años. Es la J-curve. Las empresas que abando-
nan cuando no ven retorno inmediato pierden. Las que
persisten capturan el valor después.

La diferencia entre las empresas que capturan el valor de
la IA y las que no, no está en qué herramienta compran.
Está en si crearon el cargo que diseña la reorganización y si
le dieron el peso para sentarse frente al gerente general.

Pienso en esas reuniones en el piso menos dos. La con-
versación sobre fierros no era el problema. El problema es
que la conversación sobre estrategia estaba ocurriendo
diez pisos más arriba. La decisión más importante hoy no
es qué modelo de lenguaje adoptar, sino cómo sacar la
tecnología del subterráneo y sentarla a la mesa en la que se
decide el futuro del negocio. 

El cargo que no existe
“El departamento de TI: donde la IA va a morir”
— Ethan Mollick, The Economist

De las cerca de 350 empresas emisoras de valores
de oferta pública que reportan al regulador
chileno, el 88% no tiene a ningún gerente de
tecnología en su primera línea ejecutiva”.
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