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El rally del retall
se convierte en el
motor de la bolsa

La reciente entrega de resultados revela que la industria ha
logrado recuperar sus niveles de ingresos y Ebitda. Esto ha
despertado el interés de los inversionistas y las acciones del e
sector registran los mayores retornos de la bolsa local.

Sl Como estan los niimeros de los retailers frente al 2019

- . 1 Graficos muestran variacion resultados del 1°semestre de 2024
| afio 2024 ha sido un periodo en comparacion al 1°semestre de 2019
de repu‘nte ;?ara la industria Ventas Ebitda dlscrecmna‘l —
del retail nacional. El mercado 58% 50% Falabella, Ripley,

ha sido testigo del rally bursatil que Hites, Forusy Tri-

mejora del negocio discre-

han experimentado las firmas de 22%

consumo discrecional. Mientras el
S&P IPSAharentadoun 3,5%enlo
que va del afio, el principal indice
local de consumo discrecional ha
subido un 33,3%. Junto a eso, quie-
neslideranlos retornos del S&P IPSA
chilena son dos retailers: Falabella
(40,4%) y Ripley (39,4%).

La industria parece estar dejando
atras sus momentos mas oscuros
después de cinco anos anormales,
marcados por el estallido social, la
pandemia, los retiros de fondos de
pensiones y una alta inflacion con
fuerte contraccion del consumo.
En la Gltima entrega de resultados
gran parte de los retailers chilenos
demostro estar retomando sus
niveles de resultados.

Margen Ebitda (puntos porcentuales)
338

cot— sumaron $147,3 mil millones.
El incremento, en comparacion a
las pérdidas del 2023 ,reduce las
diferencias con el primer semestre
de 2018, y hoy las utilidades totales
se encuentran solo un 21% por
debajo de ese periodo.

Los ingresos y el Ebitda corren
por un escenario diferente, ya que
las compaiiias -a excepecion de
Hites- superan los niveles previos
al declive del sector. En total, los
ingresosy las utilidades crecieron
un 24% y 17%, respectivamente.

Por su parte, uno de los retailers
mas grandes del pais, Cencosud,
vive una realidad distinta, ya que
mas del 80% de sus ingresos pro-
vienen de otros negocios, por lo que
no enfrenté mayores problemas

cional, el robustecimiento de

sus filiales bancarias y un tipo de
cambio favorable para las filiales
extranjeras.

En términos semestrales, Ripley
pas6 de pérdidas por $38,9 mil
millones a ganancias por $8 mil
millones, y Falabella de pérdidas
por $5,1 mil millones a beneficios
por $173 mil millones.

“Elbuen desempeno estaria expli-
cado principalmente por unagestion
activa en términos de margenes y
el logro de mayores eficiencias en
gastos”, enfatizo el subgerente
de estudios en Bice Inversiones,
Eduardo Ramirez.

Evolucionar o desaparecer
Durante los tltimos afos, todos

Durante el primer semestre de 1085 durante el declive del sector. los actores que sortearon la crisis
esteano, las utilidades totales de las -y & & o Yoo & & B RS %, Los protagonistas de la trama  tuvieron que experimentar profun-
cinco compaiias abiertas en bolsa \?&y ‘\&’ & ,\qb(' ,(o'*' P sg‘,v‘)' & e‘(" ,\Q\&' Qé?‘ ,\é\v son Falabella y Ripley. Ambos lo- dos cambios en su estrategia de
con mayor exposicion al consumo <& & Fevesoovsers  graron revertir las pérdidastrasla  negocios yfinanciera. Los esfuerzos
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internos de las firmas se
centraron en el manejo de
inventarios, la gestion de
gastos y la optimizacion del flujo
de caja.

Falabella claramente fue uno de
ellos. La transformacion en su es-
tructura se evidencié conunrecorte
superior al 20% de los puestos de
trabajo desde 2019, llevando a la
compaiia a cerrar en junio de este
ano con 78.684 empleados. Aesto
se sumo la salida de su gerente ge-
neral, Gaston Botazzini, a comienzos
de este periodo, lo que reflejo que
internamente la empresa tomaba
un nuevo rumbo.

Pero eso no fue todo. Lamejorade
los margenes vino acompanada de
recortes en areas como marketingy
logistica, la optimizacion de inven-
tarios y una caida de las previsiones
de riesgo en su negocio bancario.
Este plan estuvo acompanado de

laventade activos
parareducir sudeu-
da, donde destacan
los activos de Mall Plaza
y Open Kennedy.
La estrategia de Ripley
fue, en parte, similar. Se centraron
en mantener un inventario mas
acotadoy de mejor calidad, ademas
de reducir considerablemente los
gastos. Estos ajustes impactaron
positivamente en la rentabilidad,
ya que el margen Ebitda dejo de
ser negativo y volvio a niveles del
7%, similares a los de comienzos
de 2019.

En cambio, Forus enfrenté una
realidad distinta. Aunque la firma
no registro pérdidas en los tltimos
anos, también implementd cambios
internos. Transformaron su estra-
tegia comercial y profundizaron su
digitalizacion, lo que aporto esta-
bilidad, un crecimiento en el Ebitda
y una mitigacion de los riesgos de
liquidez. Ademas, desarrollaron
un destacado plan de flexibilidad
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Rendimiento acciones retailers 2024

operacional en la distribucién y
logistica.

El factor consumo

“Estamos lejos de tenervientos a
favor, sin embargo, hemos comen-
zado a ver una tendencia positiva
en el consumo”, sefalé un alto
ejecutivode laindustria refiriéndose
a la situacion macroeconomica.

Y los vientos a favor atn tendran
que esperar. El Informe de Politica
Monetaria de la semana anterior
senald que el "alto dinamismo
de la actividad econémica" se ha
moderado debido a un "deterioro
del consumo privado®.

El Banco Central indico que uno
de los elementos llamativos “en el
Informe es el comportamiento algo
mas débil del consumo privado en
el segundo trimestre, un resultado
que rompid la tendencia al alza de
los trimestres previos."

Aunque se espera que el consumo
privado recobreimpulso, el horizonte
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de proyecciaon es mas limitado que
ainicios de ano.

"Si bien los indices de actividad
del comercio acumulan siete meses
consecutivos al alza, alin no hemos
visto una trayectoria clara en la
confianza del consumidor, que ha
mostrado tendencias mixtasy sigue
en terreno negativo, a pesar de las
menores tasas de interés a corto
plazo", argumentaron los analistas
de Bice Inversiones.

Adicionalmente, "pese que se ha
observado una recuperacion en las
cifras del comercioen Chile, trasuna
débil base comparable interanual, las
companias aun no lo evidencian tan
claramente en ingresos", explic el
analista de Bci Corredora de Bolsa,
Eduardo Ramirez.

Los actores de la industria con-
cuerdan en que estan bien encami-
nados, pero todavia no estan enun
afo "normal”.

;Apostar por el retail?

$1473
MIL MILLONES
de utilidades
sumaron los cinco

retailers en el primer
semestre.
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"En un contexto en que las valo-
rizaciones comienzan a acercarse a
promedios histéricos, los crecimien-
tos deberian empezar a moderarse
hacia el segundo semestre. En
nuestra opinién, para justificar un
premio en valorizacion, se requiere
evidenciar una recuperacion mas
claray estructural del consumo en
elmediano plazo", indicaron desde
Bice Inversiones.

Mientras, en Bci Corredora de
Bolsa proyectan que las compa-
fias continuaran mejorando sus
margenes y generando eficien-
cias. "Sin embargo, por un factor
estadistico relacionado a mayores
bases comparables, esperamos
que las mejoras para el segundo
semestre sean en una menor
proporcion respecto alo mostrado
en la primera mitad".

"En periodos de recuperacion
economica y baja de tasas, estas
empresas ciclicas ofrecen un buen
upside para los portafolios. Preferi-
mos empresas con mayor pondera-
cion en tiendas por departamento
y expasicion a Peru, que también
esta mostrando senales similares
alas de Chile", agrego Pablo Bello,
gerente de renta variable de BTG
Pactual Asset Management.

Tanto Bci Corredora de Bolsa
como Bice Inversiones apuestan
por Falabella en su cartera reco-
mendada de septiembre. No obs-
tante, los analistas compilados por
Bloomberg proyectan un potencial
de retorno negativo de un 1% para
sus acciones. Las visiones mas
negativas provienen de Bradesco,
Morgan Stanley y Goldman Sachs,
que recomiendan "vender".

Por otro lado, Ripley ofrece un
potencial de retorno del 21%, y
Forus del 10,9%. Hites y Tricot no
cuentan con analistas que sigan
la evolucion de su desempefio. £
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