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Tras comprar el 67% de The Fresh Market

Entender el mercado y potenciar su marca: los
desafios de Cencosud con su ingreso a EE.UU.

Expertos en retail coinciden en que el pais norteamericano presenta nuevos retos para el holding, pero
destacan que arriban de la mano de una cadena reconocida por los consumidores.

CAROLINA UNDURRAGA B.

Una nueva etapa como una
compafifa global inicié Cenco-
sud. Asf lo asegurd el martes el
CEQ de la firma, Matias Videla,
cuando entregd mds detalles del
arribo del holding de la familia
Paulmann a Estados Unidos. Es-
to, luego que anunciaran la com-
pra del 67% de The Fresh Mar-
ket, supermercado especializa-
do en productos premium con
160 tiendas en Estados Unidos,
por US$ 676 millones.

Para Cencosud se trata de un
anhelo de varios afios y que con-
lleva una serie de desafios.
“Ahora Cencosud competird en
un mercado mucho mds desa-
rrollado, con una cadena que tie-
ne cientos de locales en mds de
20 estados y en un formato bas-
tante diferente”, dijo Christian
Diez, investigador del Centro de
Estudios del Retail de Ingenieria
Industrial de la U. de Chile.

Diez explicé que algunas de
las desventajas que tendrd que
enfrentar Cencosud serdn entrar
a un mercado con caracteristicas
distintas a las que actualmente
operay distraer su foco en varios
paises donde todavia no tiene
una posicién tan sélida. Eso sf, el
investigador destacé que existen
varias oportunidades que la
compaiifa podrd explotar en Es-
tados Unidos. “Comprar una ca-
dena en funcionamiento le aho-
rra muchos aflos comparado con
entrar desde cero con una marca
nueva (...) esto le permitird ha-
cer crecer lacadena, yaseaingre-
sando a ciudades en que no estan
o llevdndolas a nuevos estados”,
afirmd.

El CEO de Kawésqar Lab,
Christian Oros, coincidié con
Diez en que entrar a Estados
Unidos de la mano de una cade-
na reconocida y valorada por los
consumidores como The Fresh
Market es un plus para Cenco-
sud. “Parten con un caballito de
batalla, creo que efectivamente
hay un potencial de crecimiento,
porque The Fresh Market tiene
un territorio para poder avan-
zar, pero eso tiene que venir de
la mano de la integracién con
Cencosud dentro de la propues-
ta(...) laidea es que sea un plus
para The Fresh Market y no una
resta”, explicd.

Por esto, para Oros uno de los
principales retos para el holding
serd entender bien al consumi-
dor estadounidense y a su com-
petencia que, a diferencia de los

The Fresh Market es una cadena de supermercado de especialidades premium que ofrece una variedad de productos frescos de alta calidad y una oferta de
comidas preparadas en sus tiendas.

mercados latinoamericanos, va-
ria segtn el estado.

“No es como en Chile, donde
las mismas dos grandes marcas
compiten en todas partes, acd tu
propuesta de valor tiene que ser
diferente en cada estado”, mani-
festd.

Aunque Oros destacé que la
fuerte presencia que tiene The
Fresh Market en el estado de
Florida —en este lugar se con-
centran 47 locales de la cade-
na— puede ser una oportunidad
para Cencosud, ya que cuenta
con un mayor publico latinoa-

mericano.

Agregé que laempresa funda-
da por Horst Paulmann tendrd
dos grandes competencias: los
supermercados de grandes su-
perficies y las cadenas regiona-
les de tamafio intermedio que
también tienen una propuesta

Debate en torno a la operacién de Cencosud:

Por qué la compra de The Fresh Market divide a estrategas

La accién cay6 4,6%, en medio de una ola de adquisiciones de la

minorista local que recuerda “negativas” experiencias previas.

MARCOS BARRIENTOS

Mientras una fraccién del mercado ve con buenos ojos
la diversificacién que estd impulsando Cencosud fuera
de Latinoamérica, para otra parte la adquisicién del 67%
de The Fresh Market estd rememorando las “caras” com-
pras dela firma en Colombia y en Brasil, y que se traduje-
ron en resultados menores a lo esperado y aumentos de
capital. Y, al menos este miércoles, los inversionistas en
la Bolsa de Santiago se inclinaron por las ventas: la ac-
cién de la empresa cayé 4,55%, hasta los $1.300.

En el mercado expresan divisién en torno a lo infor-
mado. En Scotiabank GBM, por ejemplo, degradaron la
recomendacién de Cencosud desde “superior al merca-
do” hacia “neutral”, al concluir que la operacién es nega-

Stper de Pensiones:

Regulador sugiere ajustes
a redaccion de proyecto
de inexpropiabilidad

e

Reforma continud tramite en la
comisidon de Constitucion.

P. GALLARDO S.

En la comisién de Constitu-
cién de la Cdmara de Diputa-
dos continué ayer la tramita-
cién de la reforma ingresada
por el Ejecutivo, para garanti-
zar la inexpropiabilidad de los
fondos de pensiones.

En la sesién expuso la minis-
tra del Trabajo, Jeannette Jara,
quien reiterd lo ya sefialado en
una sesién anterior por el mi-
nistro de la Segpres, Giorgio
Jackson, en cuanto a que juridi-
camente estd asegurada la pro-
piedad de los fondos de pensio-
nes.

Asimismo, la cita en la ins-
tancia conté con la presencia
del recién ratificado en el cargo
superintendente de Pensiones,
Osvaldo Macias, quien coinci-
di6 conlo expresado porla titu-
lar del Trabajo y valord que, a
través de esta reforma, se eleve
a rango constitucional la pro-
teccién de los fondos de pensio-
nes con el proyecto de inexpro-
piabilidad, “en consideracién a
que la finalidad de aquellos es
formar parte de uno de los pila-
res para financiar pensiones,
asegurando el ejercicio a la se-
guridad social y a la dignidad
de la persona humana”.

No obstante, también hizo
sugerencias de ajustes al texto.
Mencioné que respecto de la
redaccién sobre las prestacio-

nes de seguridad social que se
financiardn con aportes y coti-
zaciones obligatorias, en la for-
ma y condiciones que establez-
calaley, “estimamos que debe-
rfa incorporarse el pilar volun-
tario (APV)”, mientras que
sobre el texto de que los fondos
originados en las cotizaciones
obligatorias deberdn destinarse
tnica y exclusivamente a fines
previsionales, “esta Superin-
tendencia entiende que se refie-
re al capital acumulado y sus
rentabilidades”, por lo que re-
comendo incluirlo en la redac-
cién.

En cuanto a que se garantiza-
rd siempre la propiedad del afi-
liado(a) respecto de los ahorros
provenientes de la capitaliza-
cién individual, sostuvo que
“se entienden incorporados los
depdsitos convenidos, APV o
cualquier otro instrumento de
ahorro voluntario previsional
que se contemple en el futuro”.

La exposicién de las autori-
dades en la comisién legislativa
se dio en paralelo a la votacién
en la Convencién Constitucio-
nal de iniciativas previsionales.
En la instancia se rechazé la de-
finicién de un modelo de pen-
siones de prestaciones defini-
das, abriendo la puerta a un sis-
tema mixto, y ademds, se dese-
charon todas las indicaciones
que buscaban garantizar la pro-
piedad del ahorro previsional.

tiva. “A la luz de la historia de fusiones y adquisiciones
de Cencosud, creemos que esto se convertird en una his-
toria de primero ‘demuéstrame el valor’, al menos en el
corto plazo”, dijo la intermediaria, reduciendo su precio
objetivo desde $1.900 a $1.800.

Por su parte, en LarrainVial Estudios sefialaron que
“es probable que el acuerdo sorprenda a algunos consi-
derando el historial de fusiones y adquisiciones de Cen-
cosud y la reciente adquisicién de Giga Atacadista”.

En BTG Pactual, a su vez, plantearon que al “menos en
el corto plazo, Cencosud puede perder su atractivo co-
mo una accién minorista con 100% de exposicién a Lati-
noameérica”. Si bien la transaccién “tiene sus méritos y
no aumenta significativamente el apalancamiento, tam-
bién (i) agrega una capa de complejidad a una operacién

Corte Suprema eligié quina:

Enrique Vergara deja
presidencia del TDLC

Expertos en libre competencia plantean desafios para quien
asuma la testera del tribunal econémico.

CAROLINA UNDURRAGA B.

Un nuevo presidente tendra
en los préximos dias el Tribu-
nal de Defensa de la Libre
Competencia (TDLC). Hoy el
actual titular, Enrique Vergara,
realizard su dltima cuenta pu-
blica poniendo término a su
periodo al mando del tribunal
econdmico.

Hace una semana la Corte
Suprema elabord la quina entre
la cual el Presidente Gabriel
Boric tendrd que elegir al pré-
ximo presidente del TDLC. Es-
ta queddé compuesta por Fran-
cisco Agtiero, Fernando Araya,
Marco Arellano, Nicolds Rojas
y Oscar Torres.

Entre algunos de los desafios
que deberd enfrentar el nuevo
presidente del TDLC, Felipe
Irarrdzabal, director del Centro
de Competencia de la U. Adol-
fo Ibdfiez, menciond tres fren-
tes distintos. “Hay un primer
desafio de afiatar a un tribunal
colegiado, en especial alamira-
da juridica y econémica, pero
también en los temas procesa-
les y en agilizar los procedi-
mientos”, explicd.

Por otro lado, Irarrdzabal
planted que otro reto tiene que
ver con la complejidad de los
casos que tendrd que enfrentar
el TDLC. “Los expedientes se
hanido engrosandoy cada caso
presenta desafios técnicos, tan-
to juridicos como econdémi-

de valor similar a The Fresh
Market.

Por su parte, Juan José de La
Torre, CEO de Raven, planteé
que el mercado estadouniden-
se estd muy atomizado por dis-
tintos participantes. “Por unla-
do estd toda la evoluciéon del

THE FRESH MARKET

comercio online que, liderado
por Amazon, ha generado una
nueva experiencia de compra
que hoy es el centro de la inte-
raccién de muchos hogares.
Por el otro lado, tenemos co-
mercios de tipo mayorista, co-
mercio de tipo minorista, retails
especificos y aquellos comer-
cios de tipo boutique en los cua-
les prima la experiencia al
cliente”, sostuvo.

Por esto —agregd de La To-
rre—, el ser exitoso en Estados
Unidos requerird del desarrollo
de una diferenciacién fuerte en
la categoria en la que estdn pre-
sentes. “Cencosud desde sus ini-
cios ha puesto mucho foco en la
experiencia de cliente. Esto lle-
vado al mercado norteamerica-
no puede ser uno de los elemen-
tos distintivos mediante el cual
Cencosud agrega valor y dife-
renciaciéon como un nuevo pla-
yer”, afirmd.

Mientras que Nicolds Branco-
li, socio de Impuestos de EY, ex-
puso un punto de vista diferen-
te de la nueva adquisicién de
Cencosud. “EE.UU. ofrece con-
diciones econémicas y de certe-
zajuridica que lo hacen un mer-
cado muy atractivo. Si bien es
un mercado competitivo, su ta-
mafio y potencial son enormes”,
planted. Brancoli dijo que con
esta inversién la empresa apun-
ta ala diversificacién de su por-
tafolio de inversiones y al creci-
miento, en un negocio que estd
mas desarrollado en este merca-
do. “Por lo que parte de la estra-
tegia puede ser que pretendan
desarrollarlo en Latinoamérica
utilizando aspectos del modelo
de esta compania recién adqui-
rida”, manifestd.

que ya es multiformato y multipafs en un mercado don-
de la administracién no tiene experiencia, (ii) podria dis-
traer a la gerencia de las tareas pendientes”. Asimismo,
“planteard la cuestién (una vez mds) de la asignacién efi-

ciente del capital. Una alternativa evidente hubiera sido
pagar otro dividendo extraordinario”, dijo BTG Pactual.

En BICE Inversiones dieron el visto bueno a la opera-
cién, dado que “los miltiplos pagados (8,0 veces el ratio

EV/Ebitda y 0,8 veces el mdiltiplo EV/ventas) parecen

tadounidenses”.

razonables respecto a las valorizaciones de empresas es-

En Credicorp Capital dijeron que “el escenario politi-
coactual en Chile es ciertamente bastante complejo y pa-
rece cuanto menos interesante estar expuesto a uno de
los paises con los mayores consumidores de América”.

Mas detalles en

www.elmercurio.com/inversiones

FELIPE VARGAS FIGUEROA

El presidente del TDLC, Enrique Vergara, realizara hoy su tltima cuenta
publica.

cos”, afirmé.

Por dltimo, agregd que se
ven “aguas revueltas” en libre
competencia a nivel interna-
cional, especificamente en Es-
tados Unidos donde ha habido
discusién sobre su objeto y fin.

El socio de Barros & Errdzu-
riz, Francisco Bérquez, dijo
que uno de los temas que mar-
cardn al préximo presidente
del TDLC serd liderar la transi-
cién hacia la institucionalidad
jurisdiccional de libre compe-
tencia que finalmente se deter-
mine de acuerdo con los nue-
vos lineamientos del sistema
de justicia, de aprobarse la
Constitucién que actualmente
se discute.

“La agenda del TDLC tam-

bién estard marcada por los cri-
terios que vayan adoptdndose
en temas relativamente nue-
vos, como son los recursos de
revisién en materia de fusio-
nes, indemnizacién de perjui-
cios, etc...”, afiadid Bérquez.

Mientras que Oscar Corva-
lan, consejero de Dalgalarran-
do Cfa., sefial6 que un reto serd
la desconcentracién de los mer-
cados. “Posibilitar un nimero
mayor de competidores, el au-
mento de la presién competiti-
va que se ejercen entre si y la
eliminacién de barreras para
entrar y permanecer en los
mercados. Sin descuidar lo
conductual, me parece primor-
dial abordar las estructuras”,
planted.

Grupo Abra:

Avianca y Gol
se unen para
crear nuevo

holding

.7
Buscan reducir costos
y potenciar rutas
aéreas.

C. UNDURRAGA

Un nuevo grupo aéreo tendra
Ameérica Latina. Ayer, Aviancay
Golinformaron que firmaron un
acuerdo para crear un grupo de
transporte aéreo regional bajo
una estructura de holding em-
presarial llamado Abra Group
Limited (Grupo Abra).

De esta forma, el grupo pasa-
ria a controlar a la aerolinea co-
lombiana y a la brasilefia.

Segun las firmas, Abra pro-
veerd una plataforma que les
permitird reducir ain mds sus
costos, conseguir mayores eco-
nomifas de escala, continuar ope-
rando una flota de aviones de ul-
tima generacién y expandir sus
rutas. “La solidez financiera de
Abra les proveerd a las aeroline-
as participes estabilidad y agili-
dad en el largo plazo”, dijo en un
comunicado el nuevo holding aé-
reo. Ademds, el grupo explicé
que el holding serd titular del cré-
dito convertible que fue otorga-
do por un grupo de inversionis-
tas a Sky el afo pasado y cedido
con posterioridad a una socie-
dad matriz de Avianca.

Al respecto, Sky informé que
la transaccién no involucra cam-
bios en la estructura de propie-
dad de la compaiia ni en su ad-
ministracién y que sus accionis-
tas mayoritarios siguen mante-
niendo el control de la firma.



