
Las señales de la desacelera-
ción económica que enfrenta el
comercio se siguen pronuncian-
do en los principales actores del
sector. La industria vive un fuer-
te ajuste tras un período de re-
sultados históricos en 2021, ante
el boom del consumo de la mano
de los retiros de fondos de pen-
siones y apoyos fiscales, enfren-
tando una contracción en sus ci-
fras financieras ante las menores
ventas en las multitiendas. 

Los últimos reportes financie-
ros de Falabella, La Polar, Ri-
pley, Cencosud y Tricot envia-
dos al cierre del tercer trimestre
a la Comisión para el Mercado
Financiero (CMF) revelan que
las compañías continúan pre-
sentando dificultades en su ne-
gocio, y en algunos casos, refle-
jando una profundización de las
pérdidas acumuladas en el año.

Débil desempeño

El pasado viernes, Ripley re-
portó un deterioro en sus esta-
dos financieros del tercer trimes-
tre, tras registrar números rojos
por $25.013 millones en su últi-
ma línea, luego de presentar una
contracción de 8,4% en sus ven-
tas. Con ello, acumula pérdidas
por $64.004 millones entre ene-
ro y septiembre de este año, lo

que contrasta con los $1.090 mi-
llones en ganancias anotados en
igual período de 2022.

El retailer Empresas Tricot
también dio cuenta de un difícil
momento. Si bien en los prime-
ros nueve meses de 2023 sumó
ganancias por $2.162 millones,
la cifra se redujo en 65,7% ver-
sus lo registrado en igual lapso
del año pasado.

La Polar es otro ejemplo del
difícil escenario en el sector. La
compañía, que se encuentra a la
espera de la aprobación de su
fusión con AD Retail —matriz
de Abc Din— perdió $36.138
millones entre enero y septiem-
bre de 2023, un deterioro ma-
yor que el saldo negativo de
$19.958 millones que registró el
año pasado.

Los grandes players de la in-
dustria tampoco exhiben un
mejor panorama. El grupo Fala-
bella experimentó un nuevo tri-
mestre de cifras en rojo, luego
de presentar un descenso en sus
ventas y pérdidas por $4.642
millones entre julio y septiem-
bre de este año. Lo anterior lle-
vó a la firma a totalizar un ren-
dimiento negativo en su última
línea por $9.794 millones du-
rante los primeros nueve meses
del año, muy lejos de las ganan-
cias de $161.796 millones que
registraron en 2022.

Por su parte, Cencosud infor-

mó que en los primeros nueve
meses del año sus utilidades
atribuibles a propietarios totali-
zaron $137.002 millones. Pese a
su resiliencia marcada por su al-

ta exposición al segmento de su-
permercados, el holding fundado
por Horst Paulmann reflejó una
contracción de 30% en sus ga-
nancias, al comparar la cifra con
los $195.354 millones obtenidos
en igual lapso del año pasado.

Si bien Hites y AD Retail aún
no han entregado sus reportes
del tercer trimestre, al cierre de
la primera mitad del año habían
perdido $9.234 mil lones y
$20.703 millones, respectiva-
mente.

Juan Nagel, académico de la
Facultad de Ciencias Económi-
cas y Empresariales de la U. de
los Andes, dijo que las compa-
ñías de retail en Chile están su-
friendo una caída en sus ganan-
cias producto de factores como
“el alza en las tasas de interés,
lo cual ha afectado a su negocio
bancario y de crédito; la baja en
el consumo, por el poco dina-
mismo de la actividad econó-

mica”. “Para que reviertan esta
situación, van a tener que ser
más agresivos y repensar sus
estrategias de ventas. También
tendrán que competir más
fuertemente en precios, y en la
variedad de productos que
ofrecen”, señaló.

Despidos

La baja en el desempeño del
retail llevó a las empresas a apli-
car estrategias de ajuste y efi-
ciencia para controlar sus gas-
tos. Una de esas medidas ha sido
la disminución del personal de
trabajo en sus planillas.

Al cierre de septiembre de
2023, y comparando con las ci-
fras de hace un año, las compa-
ñías que más redujeron emple-
os fueron Falabella, con 5.229
trabajadores menos en Chile.
Le siguió La Polar con 1.199; Ri-
pley con su operación en Chile

(572), y Tricot (308).
A su vez, durante el primer

semestre de este año, AD Retail
disminuyó su planilla en 86
puestos laborales versus los
empleados que tenía en igual
lapso de 2022. En tanto, Cenco-
sud e Hites no informan el nú-
mero de trabajadores en Chile
en sus reportes.

“La búsqueda de eficiencias
ha sido una de las principales
tareas directivas en este año y
este ejercicio ha tenido un im-
pacto importante en el capital
humano. Es un hecho que las
dotaciones han disminuido, pe-
ro el principal desafío que viene
por delante para las empresas
será cómo se enfocan en la mo-
tivación de los empleados y les
entregan las herramientas indi-
cadas para afrontar los próxi-
mos escenarios”, dijo Claudio
Guzmán, académico Escuela de
Administración UC.

Deterioro de cifras financieras al cierre de septiembre:

Retailers extienden en
2023 malos resultados 
y profundizan reducción
de personal

Contracción del consumo y altas tasas de interés han debilitado
los balances de las firmas locales, dicen especialistas.
N. BIRCHMEIER

Tras un período de resultados históricos en 2021, la firmas minoristas enfrentan un deterioro en sus cifras financieras
ante un menor consumo y caída en las ventas de las multitiendas.
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‘‘Para que reviertan
esta situación, van a te-
ner que ser más agresivos
y repensar sus estrategias
de ventas. También ten-
drán que competir más
fuertemente en precios,
y en la variedad de pro-
ductos que ofrecen”.
................................................................

JUAN NAGEL
ACADÉMICO DE LA UNIVERSIDAD DE LOS
ANDES

‘‘La búsqueda de
eficiencias ha sido una de
las principales tareas
directivas en este año y
este ejercicio ha tenido
un impacto importante
en el capital humano”.
................................................................

CLAUDIO GUZMÁN
ACADÉMICO DE LA ESCUELA DE
ADMINISTRACIÓN UC

Con la caída en los resultados
de las firmas del IPSA en lo que
va de 2023, se está confirmando
un dato que era casi inevitable:
el alza en las métricas de endeu-
damiento de estas empresas.

El promedio de la deuda fi-
nanciera neta frente al Ebitda de
los últimos 12 meses terminados
en septiembre pasado (DFN/
Ebitda) se situó en 3,02 veces pa-
ra 22 empresas del selectivo na-
cional que han reportado resul-
tados —promedio que excluye a
Ripley, ya que la firma reportó
un dato muy diferente al de sus
pares—. Se trata de un aumento

desde las 2,1veces anotadas en el
mismo lapso terminado en sep-
tiembre de 2022.

Esta métrica es de gran rele-
vancia para el mercado, puesto
que es uno de los factores más
importantes para definir la clasi-
ficación de riesgo de las empre-
sas. De hecho, uno de los mayo-
res apalancamientos del trimes-
tre lo anotó Falabella, con 8,2 ve-
ces (versus 5,0 veces de hace un
año). Y, tras esto, Fitch Ratings y
S&P le quitaron el “grado de in-
versión” al retailer, lo que impli-
cará un costo de financiamiento
mayor para sus operaciones, en-
tre otras consecuencias.

Pero Falabella no fue la única
que generó ruido en el mercado.
Tras sorprender con sus pérdi-
das en el tercer cuarto del año,
Ripley elevó esta métrica hasta
llamativas 167 veces, lo que se
explica por su reducido Ebitda
acumulado en los últimos 12 me-
ses, escasos $2.304 millones,
que se comparan con una deuda
neta por $385.260 millones. 

Entel, por su parte, aumentó su
DFN/Ebitda desde 1,62 hasta 2,78
veces en 12 meses. Este salto elevó
la preocupación de algunos ana-

listas por una posible pérdida del
grado de inversión. “Si las métri-
cas continúan deteriorándose,
creemos que las calificaciones de
Investment Grade podrían estar
bajo presión”, dijo JPMorgan.

“Hay un compromiso de la
administración por mantener el
investment grade”, aseguró Entel
a El Mercurio Inversiones. “Se
resolvió no entregar un dividen-
do provisorio en el cuarto tri-
mestre —como se ha hecho en
años anteriores— y se definirá
en la Junta de Accionistas del
próximo año la distribución de
dividendo definitivo”, añadió.

Otro aumento significativo lo
anotó Viña Concha y Toro, que
pasó a una DFN/Ebitda de 4,2
veces en el tercer trimestre (des-

de 2,5 veces de igual período de
2022). “Las tasas de interés si-
guen elevadas, lo que ha llevado
a distribuidores y grandes cade-
nas a impulsar reducciones de
inventarios, en un contexto de
consumo débil a ni-
vel global”, dijo la
gerencia de Concha
y Toro, tras los re-
sultados del tercer
trimestre.

Destacó también
el mayor endeuda-
miento de Copec,
cuya DFN/Ebitda se situó en 3,4
veces en septiembre, versus las
1,79 veces de igual período de
2022. La compañía informó re-
sultados menores que el año pa-
sado, principalmente, por su fi-

lial Arauco, ante la caída en el
precio de la celulosa.

Este lunes, en esta dirección,
la agencia Moody’s redujo desde
“estable” a “negativa” la pers-
pectiva crediticia de Arauco

(manteniendo su
rating Baa3), debi-
do a “resultados fi-
nancieros deficien-
tes” en los primeros
n ueve meses de
2023.

Y en CMPC, la ci-
tada métrica de en-

deudamiento aumentó desde
1,83 hasta 2,83 veces en un año.
“Las necesidades de refinancia-
miento son altas debido a que la
deuda de corto plazo de CMPC
de US$ 849 millones supera sus

saldos de caja actuales de US$
733 millones”, advirtió el banco
británico Barclays en un reporte.
Declaró que “este no es un perfil
crediticio particularmente sólido
y se encuentra en el extremo in-
ferior del rango de lo que consi-
deraríamos grado de inversión”.

Le siguen en alzas de endeu-
damiento las métricas de CAP
(1,6 veces), CCU (2,17 veces) y
Cencosud (3,4 veces).

Las menos presionadas

En contraste, las empresas
eléctricas anotaron las mayores
caídas en el indicador de DFN/
Ebitda, principalmente ayuda-
das por mejores resultados gra-
cias al incremento en la hidro-

logía en el año.
Enel Chile registró la caída

más significativa del sector, con
una DFN/Ebitda de 2,88 veces
hasta el tercer trimestre, lo que
se compara con las 9,33 veces del
mismo período del año pasado.

Le siguió Engie Energía Chile,
con una métrica de 4,85 veces
(versus 8,51 veces). 

Y, en menor medida, cayó el
endeudamiento de Colbún, pa-
sando desde 1,4 veces a 1,2 ve-
ces, destacando junto a Enel
Américas, que bajó desde 1,62 a
1,46 veces.

La excepción fueron las eléctricas, ante mejores resultados obtenidos por una mayor hidrología:

Empresas IPSA marcan “ruido” con
salto en endeudamiento en el tercer trimestre

PABLO GUTIÉRREZ y NICOLÁS LEMUS

El ratio de deuda financiera neta frente al Ebitda se ha elevado en la mayoría de las firmas del selectivo, ante
menores resultados en lo que va del año. Las agencias de calificación están alertas.

El promedio de la deuda financiera neta frente al Ebitda de los últimos 12 meses terminados en septiembre pasado (DFN/Ebitda) se situó en 3,02 veces
para 22 empresas del selectivo nacional que han reportado resultados. 
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RESULTADOS
Las empresas eléctricas
anotaron las mayores
caídas en el indicador

de DFN/Ebitda.
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