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EL DEAL
POR MAGDALENA ESPINOSA

futuro del gobierno corporativo

e Falabella, tras la disolucion

del pacto de accionistas, finalmente
comenzo a despejarse estasemana.
La revelacion de los nombres pro-
puestos para integrar el directorio
confirmé que la era de Enrique
Ostalé llega a su fin en un momento
de definiciones estratégicas clave.

Entre las nuevas incorporaciones
destaca Fernando de Pefia, exCEO
de Mallplaza, quien fue apoyado por
siete de los principales accionistas
del grupo y que, ademas, corre con
ventaja para asumir la presidencia
del retailer.

A €l se sumarian Tomas Miiller
Benoit, hijo de Toméas Miiller Sproat,
quien representara a su familia
en el proceso; y Juan Pablo del
Rio Goudie, quien se perfila como
el reemplazante de su hermano,
Joseé Luis del Rio, luego de que este
anunciara en enero su salida de
distintos directorios.

I aincertidumbre que rodeaba el

La carta de las AFP

Uno de los nombres que ha ge-
nerado mayor eco es Carolina Sch-
midt. La exministra se integrara a
lamesa como representante de las
AFP, ocupando el sillon destinado a
los institucionales. Sin embargo,
la trastienda de su llegada revela
complejos movimientos de poder,
pues aunque las administradoras
no contaban con el porcentaje ne-
cesario paranominar a un director
por si solas, recibieron el apoyo de
accionistas controladores bajo la
condicién de que el cupo fuera
ocupado por una mujer.

En el mercado se comenta con
insistencia que este respaldo pro-
vino de la familia Solari Donaggio,
con un objetivo politico interno
claro: bloquear el retorno de Andrés
Roccatagliataalamesa. Larazon de
este veto cruzado se remontaaun
episodio clave en la historia reciente
del retail, el voto de Roccatagliata
habria sido determinante para que
Carlo Solari perdiera la presidencia
de la compaiiia, cargo que termind
en manos de Ostalé.

Hoy, con la salida de este Gltimo
y el arribo de Schmidt, se cierraun
circulo de poder que redefine los
equilibrios en el gigante retailer.

Los ajustes de Ostalé

A pesar de las tensiones por los
nuevos nombres, Enrique Ostalé
se retira por la puerta ancha. El
ejecutivo, que fue llamado en abril
de 2023 para apagar un incendio
que parecia incontrolable, entrega
una compania con cifras que hace
apenas dos anos se consideraban
inalcanzables.

De hecho, la profundidad de la
crisis que debio gestionar el nuevo
directorio se refleja con crudeza
en los balances al cierre de 2022.
Aunque el holding mantenia un
volumen de ingresos cercanoalos
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Andrés Roccatagliata.

deja Enrique Ostale

Tras recibir una compaiiia endeudada y
presionada en su estructura de costos, el
historico ejecutivo entrega un balance con
grado de inversion recuperado, utilidades
historicas por US$ 1.485 millones y la casa en
orden para un nuevo ciclo de inversiones.

US$ 14.300 millones, su capacidad
de generar caja se habia visto se-
veramente erosionada: el EBITDA
se situd en los US$ 1.094 millones,
lo que represent6 una significativa
caida de 40% en comparacion con
el ejercicio anterior.

Esta contraccion, presionada
por una estructura de costos que
no lograba ajustarse a la caida del
consumo, resulté en una utilidad
neta de apenas US$ 105 millones,
86% menos que el ano anteriory
lejos de los resultados historicos
del grupo.

Elmomento de mayor tension se

vivié en el cuarto trimestre de ese
ano, cuando la firma anoto pérdidas
por US$S 26 millones, dejando en
evidencia un nivel de deuda neta
que escalaba hasta los USS$ 4.617
millones, nivel insostenible bajo el
modelo de aguel entonces.

El camino hacia la rehabilitacién
financieranofue sencillo y tuvo su
momento mas critico a fines de
2023. En noviembre de aquel afio,
tras meses de balances bajo presion,
las agencias Fitch Ratings y S&P
Global Ratings concretaron lo que
el mercado mas temia: le quitaron
a Falabella el Grado de Inversion,

RADIOGRAFIA FINANCIERA AD PORTAS
DEL CAMBIO DE DIRECTORIO

(En MM USS )
2022 14.289 105
2023 12.720 685
2024 12.251 484
2025 14,616 1.479

Fuente: reportes financieros de Falabella a la CMF

rebajando su nota a la categoria de
BB+ (grado especulativo).

Este hito dejo a los bonos del
gigante del retail en el terreno de
los bonos basura, un golpe reputa-
cional y financiero que encarecio
el costo del capital justo cuando la
empresa mas necesitaba oxigeno
para reestructurarse. Fue el punto
de maxima tension de la era Ostalé,
marcando el inicio de una carrera
contra el tiempo para reducir el
apalancamiento y convenceralos
bonistas de que el grupo no perderia
su solvencia.

Camino hacia la
recuperacién

Poco a poco el nuevo directorio
liderado por Ostalé y con un nuevo
gerente general a la cabeza, Ale-
jandro Gonzalez, dieron vuelta los
resultados. Y, tal como él mismo ha
deslizado en su Ultima carta en la
memoria de Falabella de 2025, su
plan se basd en “simplificar nuestras
operaciones”.

Larespuesta de la administracion
fue una dieta financiera radical que
comenzé a rendir frutos haciame-
diados de 2025. Tras una agresiva
ejecucion de venta de activos no
estratégicos, trabajo a fondo en
el manejo de stock y un estricto
control del flujo de caja, el ratio
de deuda neta sobre EBITDA —que
en el peor momento de la crisis
a mediados de 2023 supero las 8
veces— logré normalizarse en torno
alas 3 veces.

Este ordenamiento permitié que,
durante el segundo semestre de

2025, |as clasificadoras restituye-
ran el sello de BBB-, devolviendo a
Falabella al club de las empresas
seguras para invertir.

Al cierre de 2025, Falabella conso-
lidé su recuperacion financiera con
ingresos consolidados que ascen-
dieron a los USS 14.679 millones,
reflejando una operacion mucho mas
eficiente y enfocada en sus negocios
principales. El EBITDA del ejercicio
escalo a una cifra récor hasta los
US$ 2.144 millones, marcando un
quiebre definitivo con la debilidad
de afnos anteriores y permitiendo
una expansion de margenes que
supero las proyecciones iniciales
del mercado.

Por su parte, la utilidad neta
se situd en unos histdricos
USS$ 1.485 millones, una cifra que
no solo deja atras los niimeros rojos
y la volatilidad del 2022, sino que
valida la estrategia de simplificacion
y control de costos que fue el sello
de la administracion de Enrique
Ostalé antes de entregar la posta
al nuevo directorio.

“El foco en nuestros negocios core
y el fortalecimiento del ecosistema
Falabella ha sido determinante. La
integracion entre mejoramiento
del hogar, retail, supermercados,
servicios financieros y centros
comerciales no es sélo una ventaja
competitiva, sino que una forma
concretade crear valor paranuestros
clientes: nuestros negocios, juntos,
generan mas valor que la suma
de ellos por separado”, expreso el
presidente de Falabella en su Gltima
carta al mando de la compa#ia. &
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