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AD Retail, La Polar, Hites y Tricot
Las cinco variables
detras de la presion
que enfrentan los
retailers medianos

Expertos ven que durante 2020 el sector no
se recuperara y anticipan “apretones” para

mantener a flote el negocio.

Por Cristian Rivas N.

os prablemas que enfrenta AD Re-

tail —que hace dos semanas s¢

acogid a la ley de reorganizacion

para evitar la quiebra— pueden
ser apenas la punta del iceberg para las
empresas del rerail mediano, donde tam-
bién navegan firmas como La Polar, Hites,
Tricot a Carona, Este sector es uno de los
mis afectadns con Ia crisis social que par
tud el 180, y que s sumo a un menor di
namismo del consumo.

Par eso es que los ojos del mercado se
posaron rapidamente sobre ellas. Mien-
ras en noviembre la clasificadora [CR pa-
56 de estable a negativa la tendencia asig-
nada a las clasificaciones de AD Retail, Hi-
tes y La Polar, el mercado hizo lo suyo con
el vador de las acciones. Hites, La Polar y
Tricot tienen parte de su propiedad llotan-
do enlabolsay el precio de las acciones de
todas ellas cavé fuertemente desde que
partia la crisis. Hites s¢ cotizaba en tornn 2
S400vhay se mueve en $210(-48%), La Po.
Lar past de los $23 a $13 (-44%), mientras
que Tricot cayd de 770 a $520 (-532%).

'El desempeno negativo del sector
venia desde antes de la crisis, pero el esta-
lido social lo que hizo fue contraer adn
mis los resultados por dos motivos: ma-
vor cautela de los clientes hacia ol gasto
innecesario, y menores horarios y tiendas
disponibles”, describe Maricela Plaza,
subgerente Corporaciones de ICR

Colncide con esto el investigador del
Centra de Estudios del Retatl (Ceres) de
Ingenieria Industrial de la 1. de Chile,
Claudio Pizarro, quien agrega que “los
anos 2018 y 2019 fueron particularmente
hostiles para el retail, con mucha dificul-
tad para generar margen y Ebitda, por me-
nor demanda y margenes”,

Las variables en juego

Pizarro dice que hay al menos cincn
variables que explican la dificil situacion
actual de estos refailers.

L Su menor tamano. Tienen gigan-
tescas diferenclas de tamano con las gran-
des empresas del sector, lo que les dificul-

1a el camino para enfrentar una situacion
de cnisls. El valor de mercado (market
cap) aproximado de Hites es cercano a
USS 100 millones (hace tres anos era tres
veces superior ), mientras que La Polar va
le cercade USS 60 millones (hace dos anos
era cinco veces ese valor), v Tricot alcanza
los USS 300 millones (en suapertura a bol-
sa en agosto de 2017 se valoriz6 en USS
550 millones). Como referencia, entre las
grandes del retaid, Falabella esei valoriza
da actualmente en USS 11200 millones,
casi dos veces su valor hace un ano, y va
rias veces mas grande que cualquiera de
las medianas.

2. Segmento socioecondémico mas
afectado, Los sectores de clase media han
sido los mas afectados con la crisis [trans-
parte, despidos, ete.) v es el segmento de
clientes objetivo para estas tres cadenas.
“Segun GIX (diciembre 2019), mientras
que el 50'% de las personas en los sectores
mas acomodados declaran estar reto-
mando sus actividades habituales, no mis
del 35% 1o declara en los sectares medios.
Mis feerte aan, en tormo al 70% de estos
sectores declara estar reduciendo sus gas-
108 este ano”, explica Pizaro.

3. Fuertes ataduras al crédito. La
propuesta de valor de estos refallers esta
basada en que las tiendas y la mercaderia
apalancan la colocaciéon de crédito, que es
La principal fuente de creacién de valor de
L compania. Y sin Gendas disponibles, ya
sea por horarios mas resuingidos o el cie-
rre de locales, simplemente no hay crédi-

0%

de los sectores
medios consultados
por Gfk en diciembre
dice estar reduciendo
sus gaslos, lo gue
impacta a este sector.
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4. Alto endeudamiento. En un esce-
nanio de contraceion de ventas y mirge
nes, el apalancamiento financero se voel-
ve en contra, lo que presiona adn mas la
situaclén de corto plazo de las compan(as,
“Ello las obliga a buscar en forma acelera-
da liquidez, a fin de sostener la operacion
y superar la situacién de corto plazn®.,

5. Poca diversificacion geografica.
Los refailers grandes lienen presencia en
otros paises de la region, siendo el caso
mds emblemdtico Falabella, con presen-
cia en seis paises, “La concentracién en
un solo pafs de las més pequenas aumen-
ta su riesgo”,

SPor qué tan impactadas?

Los expertos dicen que principal-
mente porque ha sido muy largo el perio-
do de tiempo, Yasuma cast 80 dias de ope-
racién irregular, con impacto directo en
las tiendas (varias cerradas) v su capaci-
dad de vender y calocar crédito.

Claro gue Gada una de estas compis-
fiias tene una realidad distinta. "La Polar,
empresa que tiene pérdidas, si bien dene
baja deuda financiera, tiene significativas
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abbpacioncs por concepto de amiendo a
Las cuales debe dar cumplimiento; AD Re-
ttil es una compania que fue paulating
mente disminuyendo sus Hujos y cuvo
sock de deuda es muy alto para el rendi-
miento de la empresa; mientras que Hites
es una compania que operaclonalmente
genera utibdades, pero que incorpord ma-
var stovk de deuda a su balance para finan
ciar nuevas tiendas que, dada L crisis so
clul, estimamos tardard mds Gempo que el
que normalmente be toma a una tenda re-
cuperar la inversién®, desctibe Plaza.

Agrega que se proyecta que “la recu-
peracion ded sector no se logre del todo en
el 2020, por tanto, las acciones que tomen
Las sdministraciones de las empresas para
mitigar la menor demanda, v resguardar
su caja, seran relevantes en la evaluacion
de mantener o rebajar las clasificaclones.

En Humphreys, su gerente general,
Aldo Reyes, eree que lo que debiese espe-
rarse es un apreton desde las empresas
“pitra contrarrestar este escenario negati
va”. Ahi caben acciones como negociacio-
nes con proveedores, limitar las contrata-
clones, despldos o el cese de reajustes en
remuneraciones,



