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COMO VIENE EL 2024

CNC estima alza de hasta 1,7% en PIB del sector:

Repunte moderado
y nuevos liderazgos:

ANO DE

DEFINICIONES
PARA EL RETAIL ,

Fue un 2023 para olvidar.
“Peor a lo pronosticado”,
dicen en el sector. No solo
mostro sucesivos numeros
rojos, sino también la
renuncia de las principales
cabezas de la industria
nacional; una mezcla inédita.
2024 se anticipa un poco
mejor... solo un poco: las
inversiones estdn a la espera 'y
proteger la caja es clave. El

nuevo ano serd de transicion.
* MARIA JOSE TAPIA

ds de mil pégi-
nas alcanzé a
acumular la in-
vestigacién de la
Fiscalia Nacio-
nal Econémica
(FNE) sobre la
fusién de La Polar con la matriz de Abcdin,
AD Retail. Fueron siete meses de andlisis,
decenas de declaraciones y solicitud de in-
formacién a una veintena de retailers. El jue-
ves esa historia termind. El organismo apro-
bé, sin mitigaciones, la unién de ambas
compaiifas, un salvavidas para las firmas
que vefan un devenir adverso si la opera-
cién no era aprobada.

Con todo, el afio concluyé con una noti-
cia esperada en un sector que vivié un
2023 mds que complejo. “Pensdbamos
que tendrfamos una recuperacién mds
fuerte hacia el segundo semestre. No fue
asi”, sefala la gerenta de Estudios de la
Camara Nacional de Comercio, Bernardi-
ta Silva.

Siacomienzos deano,la CNC proyecta-
ba una caida de hasta 6% para 2023, ahora
prevén un descenso, solo en el comercio
minorista, cercano al 9%. A noviembre, la
cafda era de 11%. Ni siquiera la Navidad
pudo salvarlos.

Y de cara a 2024, no hay dos discursos:
se avecina una leve recuperacién, aunque
—repiten los entendidos— moderada, y
repleta de incertidumbres, en linea con el
desempefio del pais. “El negocio de venta

al detalle y crediticio es

“1.OS sensible a ciclos recesi-
vos como este. Por tan-
PRESUPUESTOS to, no debiese sorpren-
ESTAN MAS der lo que estd suce-
diendo”, dice Paula
AMBICIOSOSr Acuna, analista sénior

pero siempre en
una cancha de
modestia”,
asegura el director
de un comercio.

de Riesgo Financiero de
Humphreys. La agencia
realizé varias bajas de
clasificacién de deuda
de compafifas del sec-
tor. Y atn las dudas no
desaparecen, con situa-
ciones financieras débi-
les y grandes retailers en
pleno proceso de bisqueda de ejecutivos
claves.

“Durante 2024 tendrdn que contratar
gerente generales, y hacer todo tipo de
ajustes y negociaciones para cubrir los
compromisos financieros”, resume Clau-
dio Pizarro, investigador del Centro de
Estudios del Retail (Ceret) de Ingenieria
Industrial de la U. de Chile. “Vamos a te-
ner una lenta recuperacién, influida en
parte por temas de base de comparacion,
y que dependerd de lo que pase con el cre-
cimiento econdmico”, afiade Bernardita
Silva.

Presupuestos modestos

El director de un comercio lo resume
asi: “Ya a fines de 2022 sabfamos que la
economia venfa dura, se proyectaba una
caida, por lo que el presupuesto fue acota-
do. Ahora estamos viéndolo algo mejor,
los presupuestos estdn mds ambiciosos,
pero siempre en una cancha de modestia”.
Afirmacién que respaldan desde el retail,
asegurando que “para el préximo afio, las
perspectivas econdémicas son algo mds
auspiciosas. Este 2024 serd de recupera-
cién de la crisis, que deberia haber tocado
fondo a fines de 2023”.

La tormenta ha sido larga: partié en
2019 con el estallido social y continué
luego con la pandemia; tuvo un repunte
importante en 2021, gracias al exceso de
liquidez derivado de los retiros de las
AFP y ayudas estatales, y volvié a caer
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fuerte en 2023, generando serios proble-
mas financieros.

“La pregunta es si la empresa tiene la
capacidad para soportar estos ciclos nega-
tivos y, luego, aprovechar cuando estas
variables tiendan a mejorar. Y ahf entran
otras variables, como la liquidez que tie-
nen estas companias”, sefiala Paula Acu-
fia de Humphreys. “Si estos entornos re-
cesivos los pillan justo con un vencimien-
to de un bullet es stiper complicado, por-
que hay tasas altas, inflacién y bajo
consumo”, agrega.

Retailers que apuntan a un segmento so-
cioeconémico mds bajo estdn justo en ese
escenario. En septiembre, Hites incumplié
uno de sus covenants. En noviembre, Feller
Rate bajé su clasificacién, con un claro
acento en vencimientos importantes que
venian entre diciembre de 2023 y julio de
2024. En Humphreys acotan que tiene ven-
cimientos este mes y el préximo.

La compafifa cité a junta de bonistas pa-
ra el 1 de diciembre, reunién que se rea-
gendd para el 15 de enero. Segtin el contra-
to, desde dos incumplimientos en adelan-
te se cae en insolvencia y se puede acelerar
el pago dela deuda. “La empresa estd aho-
ra negociando con los bonistas un waiver,
porque probablemente incumpla en di-
ciembre”, advierte Acufia.

Alafecha, los principales accionistas no
se han pronunciado respecto ainyectar ca-
pital. En el peor de los casos, no obstante,
tiene aprobada una linea de bonos securi-
tizada inscrita por unos $57.000 millones,
“que contribuirfan a aliviar las presi
sobre la posicién de liquid
dad”, dice Feller Rate.

Hites es ejemplo de esta situacién deli-
cada, y para nada excepcional.

La Polar, en tanto, —previo a la resolu-
cién de la FNE del jueves— tenfa una via-
bilidad compleja. Y las voces expertas re-
petfan lo mismo que un director de una
firma del sector: “Sino se une con AD Re-
tail, pueden no sobrevivir ambas”. “;De-
saparecié Kodak y no va a desaparecer La
Polar?”, afiadia en tono mordaz otro.

“La operacién les permitird mejoras
operacionales, mejores condiciones de ne-
gociacién, un nivel adecuado de coloca-
ciones conjuntas, una reestructuracién de
sus pasivos y acceso a financiamiento, to-
do lo cual podria permitirles volver a ope-
rar un negocio rentable”, subrayaron La
Polar y AD Retail cuando presentaron la
fusién al regulador.

Los planes presentados por ambas com-
paiifas a la FNE estipulaban que, una vez
aprobada la transaccién, habria desde re-
duccién de tiendas hasta refinanciamiento
de deuda. Y ya existe un disefio: los costos
de integracién bordeardn los $12.000 mi-
llones para, hecho el ramp up, concretar si-
nergias anuales por $3.000 millones.

Los grandes no se salvan

“Tomando en cuenta los niveles de caja,
se observa que al cierre de cada afio man-
tenfa niveles muy por sobre sus obligacio-
nes financieras. Sin embargo, a septiem-
bre de 2023, los niveles de caja disminuye-
ron hasta los $14.013 millones y la deuda
se situd en los $29.644 millones”, dijo Fe-
ller Rate respecto a Ripley Chile. Las ven-
tas de la compafifa al tercer trimestre baja-
ban 7,5% y perdia $64.004 millones. “La
ventaja es que no tiene vencimientos fuer-
tes hasta mediados de 2025”, destacan en
Humphreys.

La CNC proyecta que en 2024 el PIB del
sector crezca entre 0,7% y 1,7%. “Va a de-
pender mucho de cémo se comporte la
economia y, especialmente, el empleo,
porque el consumo depende mucho de los
hogares y de la disposicién que haya a
consumir”, dicen en la cdmara.

Sibien a diciembre el consumo acumula
un afio y medio de caidas consecutivas, ya
han aparecido descensos de un digito, de-
jando atrds las bajas superiores al 10%.

A ello se suma que todos los retailers, sin
excepcion, han estado y estdn realizando
programas de eficiencia importantes.
“Las empresas del sector han registrado
fuertes pérdidas y se han tenido que im-
plementar estrategias innovadoras para
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sortear el complejo momento econémi-
co”, apuntan desde una multitienda. A di-
ciembre de 2022, por ejemplo, 97.278 per-
sonas trabajaban en Falabella, cifra que a
septiembre de este afio llegé a 81.679.
Mientras que La Polar redujo su dotacién
en 896 personas en nueves meses; y solo
entre febrero y marzo estimaba ahorros
mensuales de $390 millones por menores
remuneraciones.

En este orden de ideas, el retailer de los
Solari-Del Rio, con pérdidas por $9.794
millones al tercer trimestre y sin grado de
inversién, comprometié un plan de desin-
versién que le permita recaudar entre US$
800 y mil millones de ddlares en los préxi-
mos 12 a15 meses. Ya en noviembre anun-
ciéla enajenacién delos Open Plaza en Pe-
rd a Mall Plaza, y estd en tratativas para
vender los Open también en Chile. Sin em-
bargo, son apuestas que el mercado atin ve
con dudas.

“La perspectiva negativa refleja el dete-
rioro significativo del negocio derivado
de un entorno competitivo desafiante, las
implicaciones de una desaceleracién del
gasto discrecional, que Fitch prevé que
podria prolongarse hasta bien entrado
2024, asi como los riesgos de ejecucién
que conlleva el plan de desinversiones”,
sefialé Fitch Rating en el dltimo reporte
respecto a Falabella. “Existe un riesgo alto
de ejecucién en el plan de desapalanca-
miento”, ailadieron.

Tal es asf que la agencia dejé fuera de su
andlisis esta dltima variable, y estimé que,
en 2024, su nivel de deuda debiera seguir
siendo alto —seis veces el Ebitda—, para
descender a cinco veces recién en 2025. En
2019, ese ratio era de 3,4.

Ripley, en tanto, también sumé medi-
das de desinversién, venta de activos y
mejoras en los procesos del segmento re-
tail, resume Feller Rate. “Un plan de ajuste
implica un costo fuerte al principio, y lue-
go baja, por lo que todos esos ahorros que
se estdn haciendo debieran empezar a ver-
se en 2024”, sefiala un actor del rubro.

“Este es un afno de transicién, donde hay
mucho que hacer de cara a una demanda
que va a estar en mejores condiciones que
el 2023, pero no mucho mejor”, dice Clau-
dio Pizarro, del Ceret de la U. de Chile.

Hoy, los planes de inversién importan-
tes estdn en pausa. “Solo se estdn haciendo
aquellas necesarias para continuar la ope-
racién”, cuenta una alta fuente del sector.

“El manejo de inventarios y ges-

== tién de gastos serd fundamental para

una administracién eficaz, junto con

la optimizacién del flujo de caja alo largo
del afio”, afirma Fitch Rating.

Y el stock sigue alto. Si antes de la pande-
mia, Falabella Retail acumulaba inventa-
rios por 90 dfas, hoy es por 128,5; menos,
eso si, que los mds de 140 dias del afio pa-
sado. Mientras que Paris pasé de 107 en
2019 alos 119,4 dias actuales. “Como parte
de nuestro plan para mejorar la rentabili-
dad futura, hemos logrado reducir los ni-
veles de inventario en un 20% en compa-
racién con septiembre de 2022”, destaca-
ba Ripley en sus balances.

La gerenta de estudios de la CNC expli-

ca que si bien los niveles siguen altos,
han estado cayendo los tltimos meses.
“Hubo tanta liquidez que muchas em-
presas adelantaron compras en res-

7/ puesta. Y luego vino la desaceleracién.

Y para algunos esto ha sido mds fuerte,
porque hay inventarios adquiridos con
obligaciones financieras detrds”.

Siguen los cambios

“En 2024 hay muchas cosas que van a
tener que ocurrir por la fuerza, porque ha
sido un afio durisimo, muchas correccio-
nes en términos de tamafo, posicion fi-
nanciera, niveles de inventario, de rota-
cién, ajustes de tamafo, para poder res-
ponder a una economifa que va a estar afec-
tada, por mucho que la inflacién esté
bajando”, dice Pizarro. Y agrega: “Tiene
que ser un aiio donde se acelere el proceso
de transformacidn, la profundizacién de
esta propuesta omnicanal”, subraya.

Segtn sus estimaciones, formatos com-
plementarios como el click and collect (com-
prar en linea y retirar en tienda) ya repre-
sentan cerca de 25% de las ventas web.

Y en esa dindmica serdn claves quienes
lleguen a liderar los principales retailers,
estiman en el sector.

Cencosud tiene hoy al gerente de Con-
trol de Gestién, Renato Gutiérrez, como
gerente general interino, tras la forzada
partida de Matfas Videla, luego de ser san-
cionado por la CMF por uso de informa-
cién privilegiada. Ademds, Heike Paul-
mann presentd su renuncia a la presiden-
cia a comienzos de mes, siendo reempla-
zada por el brasilefio Julio Moura; un
nombramiento que el mercado leyé como
transitorio, aunque no estd del todo claro.
Hoy, la empresa internacional Korn Ferry
tiene a cargo la bisqueda del gerente ge-
neral, y fuentes vinculadas al retailer sefna-
lan que esta designacién podria estar
pronta a concretarse.

El caso de Falabella ha sido mds largo...
o ha tenido mayor margen de busqueda.
Sibien su gerente general, Gastén Bottaz-
zini, renuncié en septiembre, se fue recién
este viernes. Pese a ese lapso, la semana
pasada nombraron a un interino —Ale-
jandro Gonzdlez— y el rastreo, en manos
de Egon Zehnder, continda. El ideal del
nuevo presidente del directorio, Enrique
Ostalé, segufa siendo que este fuera exter-
no a la compaififa y con una visién global;
pero la determinacién ha tardado mds de
lo planeado.

Hoy, ambos head hunters trabajan acele-
radamente en esos procesos. En la indus-
tria estiman que serdn profesionales jove-
nes —"“me atreverfa a decir de menos de
50”, proyecta Claudio Pizarro—. Lo que
si, este 2024 creen que serd menos modes-
to en términos de resultados y menos aje-
treado que 2023... al menos, a nivel de cud-
pulas, que una vez renovadas debieran
mantenerse en un contexto donde los nue-
vos aires serdn claves para el repunte.
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