
Para muchas personas, salir
al supermercado dejó de ser un
trámite rutinario. Estos días, el
recorrido entre pasillos se ha
vuelto un pequeño ejercicio de
cálculo: mirar precios, compa-
rar marcas, devolver productos
al carro. El contexto: nuevas
presiones inflacionarias por el
alza de los combustibles.

No es la primera vez que
SMU enfrenta este escenario.
Su exposición al formato cash &
carry (“pague y lléveselo”) fue
el gran atractivo de la acción en
el periodo inflacionario poste-
rior a la pandemia (2022-2023).
Pero hoy la compañía no llega
con la misma estrategia: hacia
2028, SMU pretende reconver-
tir el formato Mayorista 10, pa-
sando a solo dos marcas mayo-
ristas: Super 10 y Alvi, en línea
con un “enfoque multiforma-
to”, según la firma. 

El retorno de la presión infla-
cionaria sobre los alimentos
aparece como el catalizador na-
tural: la compañía tiene el 28%
de sus ingresos en formatos
mayoristas, exactamente los
que ganan terreno cuando el
presupuesto familiar se aprie-
ta. El problema es que hoy ese
canal está a medio transformar. 

“La presión inflacionaria de-
bería traducirse en ajustes más
graduales en el comportamiento
del consumidor, por lo tanto, es-
timamos que el potencial bene-
ficio para SMU sería acotado”,
dice Eduardo Ramírez, analista

de BICE Inversiones. “Además,
el proceso de transformación de
los formatos Super 10 y Alvi po-
dría generar presiones transito-
rias sobre las ventas”.

“Los márgenes son el mayor
desafío”, sostiene Claudio Pi-
zarro, profesor de Ingeniería
Industrial de la Universidad de
Chile y miem-
b r o d e C E -
RET.

En 2025, el
margen Ebit-
d a l l e g ó a
7,72%, cayendo 31 puntos base
(pb) frente a 2024. El consenso
de Bloomberg espera un mar-
gen Ebitda de 8,18% para 2026,
con un avance anual de 46 pb. 

Nueva competencia

La situación actual luce más
desafiante para la firma que en
el ciclo inflacionario anterior. 

“Que se vea favorecido SMU
dependerá mucho de lo que
también haga la competencia
en términos de promocionali-
dad”, advierte Flavio Nicovani,
analista de Bci.

Pizarro, de CERET, advierte
que “el riesgo competitivo no
está en los grandes supermer-

cados, sino en
la proliferación
de tiendas de
conveniencia y
formatos dis-
count”.

Las ventas mayoristas de
SMU bajaron 8,3% en el cuarto
trimestre de 2025 y un 7,3% en
todo 2025. 

Algunos no dejan de quitarle
la vista a Unimarc, que aparece
como el pilar del negocio. En
2025, Unimarc alcanzó ventas
por $1,94 billones, un retroceso
de -0,4% respecto de 2024, el
principal motor de la compañía.

Cambios en los negocios:

SMU fue el “rey” de la
inflación la última vez. Por
qué ahora será diferente

La supermercadista está en plena ejecución de una nueva
estrategia de sus formatos mayoristas.
MARÍA JOSÉ HALABI

SMU pretende potenciar marcas mayoristas, como Alvi.
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Un 134% de alza acumula
SQM en los últimos 12 meses.
Para varios, la razón es clara: la
guerra en Medio Oriente enca-
reció el crudo y reactivó, con ur-
gencia geopolítica, la historia de
la electromovilidad. Los analis-
tas, sin embargo, debaten si el
m e r c a d o y a
descontó todo
ese cambio o si
e l c i c l o q u e
abrió la guerra
tiene más por
entregar. 

El rally de la minera tiene una
primera explicación más acota-
da: las alzas en los precios del li-
tio en China, impulsadas por el
cambio en la política “anti invo-
lución” de ese país y las restric-
ciones de oferta. Pero la geopolí-
tica amplió esta base. La prolon-
gación del conflicto en Medio

Oriente, un crudo elevado y la
continuación de la disrupción
de oferta son factores que po-
drían seguir empujando la ac-
ción —aunque el escenario, ad-
vierten los analistas, se ha pues-
to cuesta arriba—. 

El consenso proyecta una caí-
da de 10% en los ADR de SQM
en 12 meses, según una compila-

ción de Bloom-
berg. “Las ac-
c i o n e s e s t á n
valoradas de
forma justa y
que son nece-

sarias nuevas interrupciones en
la oferta y/o un aumento de la
demanda para que se produzca
un repunte significativo", escri-
bió Shuhang Jiang, analista de la
intermediaria estadounidense
Jefferies. 

El 7 de abril, BCI Corredor de
Bolsa redujo la ponderación de
SQM en su cartera recomenda-

da, argumentando que el recien-
te desempeño bursátil habría in-
corporado, en parte, el mejor es-
cenario.

Guillermo Araya, gerente de
estudios de Renta4, es más ta-
jante: "Para nosotros la acción
está cara". El litio al contado ya
se acerca al precio de los futuros,
ejemplifica.

Pero para Eduardo Villablan-
ca, managing partner de Cordi-
llera Advisory, hoy "la demanda
estructural se mantiene sólida
por factores de electromovili-
dad y almacenamiento de ener-
gía", afirma.

Lo claro es que SQM deja
atrás una etapa de precios depri-
midos y, quizás también, de de-
pendencia excesiva del ciclo de
los commodities. Es que el con-
flicto en Medio Oriente puso
una demanda estructural —la
electromovilidad y el almacena-
miento de energía— bajo una
luz distinta. El tamaño de ese
impulso es, de todos modos, lo
que el mercado aún no ha termi-
nado de debatir. 

¿Queda espacio para más alzas?

Cómo la guerra en Medio
Oriente abrió un nuevo
ciclo bursátil para SQM

La electromovilidad volvió al centro del
interés global. 
MARCOS BARRIENTOS DÖRNER

La prolonga-
ción del con-

flicto en Medio
Oriente, un

crudo elevado y
la continuación
de la disrupción

de oferta son
factores que

podrían seguir
empujando la

acción de la
minera.
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