
SMU reporta alza de 
ingresos en el primer 
trimestre y una mejora de 
casi 10% en su Ebitda 
La empresa reportó ganancias por $ 419 millones, lo 
que se compara con los $ 4.209 millones anotados 
en el periodo enero-marzo de 2025. En el descenso 
influyeron los efectos de un plan de reestructuración 
que costó $ 12.500 millones. 

DAVID NOGALES 

SMU reportó este lunes los resultados 

financieros correspondientes al primer 

trimestre de 2026, alcanzando un Ebitda 

de $ 59.393 millones, lo que supone un 

crecimiento de 9,6% respecto al mismo 

periodo del año anterior. 

La matriz de Unimarc, Alvi y Super10 

en Chile y Mayorsa y Maxiahorro en 

Perú, informó a la CMF que sus ingresos 

llegaron a $ 721.592 millones, lo que re- 

presenta un incremento de 2,1% con res- 

pecto al mismo periodo del año anterior. 

“Partimos el año con buenas noticias en 

todos nuestros formatos. Unimarc creció 

sus ingresos en 2,6%, con un aumento de 

ventas de locales equivalentes, además de 

un fuerte desempeño en las nuevas aper- 

turas. Adicionalmente, las ventas online 

crecieron en un 19%, impulsado por ma- 

yores transacciones en las plataformas 

propias Unimarc.cl y Alvi.cl, junto con 

una expansión significativa en la cober- 

tura omnicanal. Asimismo, los ingresos 

de SMU Perú anotaron un incremento de 

6,6%”, dijo en un comunicado el gerente 

general de SMU, Marcelo Gálvez. 

A través de un comunicado, la empresa 

dijo que logró mantener el margen bru- 

to en el nivel alcanzado el 2025, luego de 

una recuperación importante respecto 

del 2024. Esto, junto con el crecimiento 

de los ingresos, permitió que la ganancia 

bruta aumentara un 2,7%, alcanzando los 

$ 230.813 millones. 

La firma precisó que los gastos ope- 

racionales aumentaron solo 0,5% en el 

trimestre en términos nominales, dismi- 

nuyendo en términos reales, a pesar del 

importante crecimiento en el número de 

tiendas durante el último año. 

Excluyendo el efecto de aperturas ne- 

tas, dijo SMU, los gastos operacionales 

caerían 1,2% en términos nominales. 

Esto refleja los buenos resultados de las 

iniciativas de eficiencia y productividad 

que la compañía ha implementado en el 

marco de su plan estratégico, indicó la 

empresa. 

BAJA DE GANANCIAS 

La empresa reportó ganancias por $ 

420 millones, lo que se compara con los 

$ 4.210 millones anotados en el periodo 

enero-marzo de 2025. 

Esta caída se explica esencialmente por 

la línea de impuestos, la que tuvo una 

variación negativa de aproximadamente 

$ 5.000 millones, producto de la menor 

inflación del período 2026 y su impacto 

en los impuestos diferidos de la compa- 

ñía, explicó SMU. 

“Es importante señalar que el resulta- 

do del primer trimestre de 2026 incluye 

efectos extraordinarios negativos de CLP 

9.000 millones, explicado por un plan 

de reestructuración con un costo de CLP 

12.500 millones, parcialmente compen- 

sados por una ganancia en ventas de acti- 

vos de CLP 3.500 millones. Esta reestruc- 

turación generará ahorros por un monto 

anual similar al costo de la misma, en el 

año 2026 y en los años posteriores”, ex- 

plicó Marcelo Gálvez.Q 
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PUNTO DE VISTA 

Propuesta tributaria 

  

—por José Miguel Sánchez— 

| proyecto de Ley para la Recons- 

trucción Nacional y el Desarrollo 

Económico y Social presentado 

por el Gobierno contiene una 

serie de medidas destinadas a 

reactivar la economía, la inversión y el cre- 

cimiento. Varias de ellas son de carácter 

tributario. 

Vale la pena, entonces, revisar algunos 

criterios utilizados en Finanzas Públicas 

para evaluar un sistema tributario. El pri- 

mero es la eficiencia económica. Salvo en 

el caso de impuestos correctivos destina- 

dos a enfrentar externalidades negativas, 

los impuestos generan un costo social, 

pues distorsionan la asignación de recur- 

sos. Un resultado clásico de la teoría tri- 

butaria (Ramsey) sostiene que la forma 

de minimizar el costo en eficiencia para 

alcanzar una determinada recaudación es 

gravar aquellos bienes cuya oferta o de- 

manda son más inelásticas, es decir, me- 

nos sensibles al precio. 

Un segundo criterio es la equidad o justi- 

cia tributaria, tanto horizontal como verti- 

cal. La equidad horizontal implica que un 

peso extra de ingreso debe tributar igual, 

independientemente de si proviene del 

trabajo o del capital. La equidad vertical, 

en tanto, se refiere a la progresividad del 

sistema: quienes tienen mayores ingresos 

deben pagar más impuestos. Existen ade- 

más otros criterios, como la simplicidad 

administrativa o la capacidad recaudato- 

ria, pero eficiencia y equidad suelen ser los 

principales. 

Con estos principios es posible realizar 

un primer análisis de algunas medidas 

contenidas en el proyecto. Dos ejemplos 

ilustran bien la discusión. 

El primero es la exención de contribucio- 

nes para la primera vivienda de personas 

mayores de 65 años que habitan en ella. 

La justificación es atendible: el valor de 

las propiedades puede aumentar por ra- 

zones del mercado inmobiliario, afectando 

a personas jubiladas que muchas veces no 

cuentan con el flujo de ingresos necesario 

para enfrentar este tributo. Sin embargo, 

desde el punto de vista de los criterios an- 

tes mencionados, el impuesto territorial 

es un buen impuesto, ya que la oferta de 

vivienda es relativamente inelástica y, por 

lo tanto, genera pocas distorsiones eco- 

nómicas. Además, grava propiedades de 

mayor valor —la mayoría de las viviendas 

está exenta—, por lo que también cumple 

razonablemente con criterios de equidad. 

El problema de liquidez podría abordarse 

de otra manera, por ejemplo, permitiendo 

diferir el pago hasta la venta o herencia de 

la propiedad. 

El segundo caso es la reintegración del 

impuesto a las utilidades de las empresas 

con los impuestos personales. La integra- 

ción reconoce que quienes finalmente 

pagan impuestos son las personas dueñas 

de las empresas y no las empresas mis- 

mas. El impuesto corporativo actúa, en 

consecuencia, como un anticipo del Glo- 

bal Complementario que deben pagar los 

propietarios sobre las utilidades retiradas, 

según la tabla progresiva vigente, la cual no 

cambia en el proyecto. 

Actualmente, Chile opera con un sistema 

semi integrado, donde solo un 65% del im- 

puesto pagado por las empresas puede uti- 

lizarse como crédito contra los impuestos 

personales. Desde la perspectiva de la equi- 

dad, la integración corrige un problema de 

doble tributación de los ingresos del capi- 

tal: primero a nivel de la empresa y luego a 

nivel personal cuando se retiran utilidades. 

Además, reduce el sesgo que los sistemas 

desintegrados generan a favor del financia- 

miento con deuda en lugar de capital. 

Se trata, en todo caso, de un proyecto 

amplio y complejo, con medidas de muy 

distinta naturaleza. Un análisis integral re- 

quiere un trabajo más extenso que excede 

los límites de esta columna. Sin embargo, 

estos ejemplos muestran cómo los princi- 

pios de eficiencia y equidad pueden ayu- 

dar a evaluar adecuadamente las propues- 

tas tributarias en discusión. 

Decano de Facultad de Economía y Admi- 

nistración UC. 
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