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Por que el mercado castiga
a Cencosud

Mientras su accion acumula una caida cercana al 26% en lo que va de 2026 -la

mayor dentro del S&P IPSA-, el holding de la familia Paulmann ademas enfrento
un primer trimestre con resultados que decepcionaron al mercado.

POR LAURA GUZMAN/BENJAMIN PESCIO

a debilidad del consumo ya

venia golpeando a Cencosud,
mpero el estallido de la guerraen
Medio Oriente terminé por agravar
el escenario. Pese a sus planes de
reestructuracion y ajustes internos,
el mayor supermercadista de Chile
también se ha transformado en la
accion mas rezagada del S&P IPSA.

Cencosud acumuld al cierre del
jueves una bajade 25,7% en el curso
de 2026, la mayor caida entre los 30
papeles del selectivo y el segundo
peor desempefio en un ranking mas
amplio de 57 emisores, con lo que
revierte por completo sus avances
del afo pasado en una serie ajustada
por dividendos.

éLas razones detras de este es-
cenario? La bolsa chilena en general
ha mostrado un desempefo mas
débil, en gran parte condicionada
por el conflicto internacional, y en
el caso especifico de los minoristas,
existe una menor perspectiva de
consumo generalizado, explico la
analista sénior de renta variable
de Credicorp Capital, Macarena
Gutiérrez.

De hecho, recordé que durante
abril otros actores de la industria
también registraron retornos ne-
gativos y que, dentro de las cinco
mayores desinversiones netas de
las AFP reportadas recientemente,
tres correspondieron a companias
ligadas al consumo. “Entonces, no
esalgo solo particular de Cencosud”,
sostuvo.

“Ahora bien, cuando vemos el
precio actual del papel, nadie puede
justificarlo por fundamentales.
Vemos un nivel de descuento tre-
mendo. En febrero publicamos una
actualizacion con un precio objetivo
de $ 3.150 por accién, por lo que
vemos un retorno total cercano
al 50%. Entonces, incluso tras un
primer trimestre que tuvimos que
corregir a la baja, sigue habiendo
mucho valor”, dijo Gutiérrez.

La ejecutiva anadié que esta
percepcion también se reflejo en
los movimientos de las AFP, don-
de Cencosud se posiciond como
la cuarta accién mas comprada
durante abril, precisamente por el
descuento que exhibe actualmente.

“La accion puede continuar pre-
sionada un tiempo. Es una historia
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interesante en el mediano plazo,
con hartas fuerzas contrapuestas,
pero sigue siendo una apuestasi-
perinteresante; solo hay que tener
un poco de paciencia”, enfatizo la
analista.

Resultados operacionales
Con el deterioro bursatil de fondo,
hace pocos dias la compaiia reporto
resultados trimestrales por debajo
de las expectativas, con caidas de
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ingresos en todos los segmentos
del grupo -salvo Cenco Malls-y
en sus tres principales mercados:
Chile, Argentina y Estados Unidos.

A eso se suma que el margen
Ebitda disminuyé a 8,4% en 12
meses moviles, el porcentaje mas
bajo registrado por la firma desde
la pandemia de 2020.

“Creemos que el principal desafio
para la compania responde mas a
una situacion de industria que a

un problema propio. El outlook de
consumo basico en las principales
geografias donde opera Cencosud
se ha ido deteriorando y, con los
impactos que el conflicto glo-
bal ha tenido en el bolsillo de los
consumidores, el escenario podria
complicarse aun mas”, afirmé
Gutiérrez.

Respecto de sus principales
negocios, la analista detall6 que el
segmento supermercadista -que
representa cerca del 80% de los
ingresos de lacompania- ha tenido
dificultades para diluir costos a
través del crecimiento de la primera
linea, en un contexto de consu-
midores mas cautos y altamente
sensibles al precio.

“Hoy pasan dos cosas: por un
lado, las personas consumen menos
dentro de la sala de ventas y, por
otro, fragmentan mas sus compras
entre distintos formatos y cadenas,
lo que termina impactando el ticket
promedio”, explica.

Por su parte, la analista de ren-
ta variable de MBI Corredores de
Bolsa, Alicia Larrain, enfatizo que
“las ventas se ven afectadas por
la persistente debilidad y falta de
dinamismo del sector construccién
en Chile y Argentina, impactando
especialmente el negocio de mejo-
ramiento del hogar". Adicionalmente,
anadio que “los ingresos también
se ven presionados por el impacto
del tipo de cambio”.

Mas alla del golpe provocado por el
menor consumo, Larrain sostuvo que
Cencosud atraviesa un periodo de
transformacion, ejecutando cambios
estructurales en su organizaciony
portafolio para mejorar su agilidad
y escalabilidad regional.

En la tltima década, la empresa
ha recortado cerca de 22 mil em-
pleos netos, y si bien esto permitio
duplicar los ingresos por trabaja-
dor, el incremento de los costos
laborales terminé compensando
buena parte de ese beneficio enla
primera linea. Mas recientemente
ha cerrado decenas de supermer-
cados -principalmente en Brasil-,
logrando que las ventas reales por
metro cuadrado de superficie propia
suban casi 10% en 2025.

Lo que viene
De cara a los proximos meses,
las analistas coincidieron en que el

escenario para laindustria seguira
siendo desafiante, tanto porel me-
nor dinamismo del consumo como
por la persistente incertidumbre
internacional.

La analista de Credicorp destaco
que Cencosud ya ha demostrado
capacidad para revertir escenarios
complejos mediante mejoras ope-
racionales y medidas de eficiencia.
Como ejemplo, menciond los casos
de Colombiay Brasil, donde lacom-
paniia logro fortalecer sus margenes
pese a operar en mercados alta-
mente competitivos y en entornos
macroeconémicos adversos.

“Si pudieron hacerlo en paises
donde no eran lideres, en Chile y
Argentina no deberia ser la excep-
cion, considerando ademas que ahi
tienen una posicion competitiva
mucho mas comoda”, senalé.

Desde Bice Inversiones, el ana-
lista Eduardo Ramirez sostuvo que,
en términos de ventas, ain no se
observan catalizadores suficien-
temente relevantes para anticipar
una recuperacion significativa
del trafico en tiendas fisicas. No
obstante, destaco que la compariia
ha seguido fortaleciendo su canal
online.

Asimismo, indicé que el plan de
reestructuracion implementado
hacia el tercer trimestre de 2025
deberia comenzar a reflejarse en
margenes mas resilientes, espe-
cialmente en Chile y Argentina,
mercados que concentran una
parte relevante de los resultados
del holding.

A pesar de estas expectativas,
el conflicto bélico sigue siendo un
factor imposible de ignorar. Para
Larrain, las presiones inflacionarias
derivadas del escenario externo po-
drian traducirse en mayores costos
logisticos y energéticos, mantenien-
doelevadalaintensidad promocional
y presionando los margenes de la
industria. A ello se suma una mayor
incertidumbre global, que podria
continuar debilitando la dindmica
de consumo, especialmente en
categorias discrecionales.

“Por otro lado, dada la exposicion
internacional de Cencosud, el con-
flicto trae volatilidad financiera,
generando variaciones en los tipos
de cambio que afectan la conversion
de resultados a pesos chilenos”,
concluyé la analista. £
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