
Peor que en las crisis asiática
(iniciada en 1997) y financiera
(2007) o que en el período
posterior al terremoto de 2010
y de la pandemia de covid-19
que comenzó en 2020. Así está
hoy el nivel de permisos para
edificación de viviendas nue-
vas en Chile.

La débil actividad económica
y dificultades en el financia-
miento hipotecario –tasas altas y
restricciones bancarias– han fre-
nado la demanda y el desarrollo
de proyectos inmo-
biliarios, merman-
do el dinamismo
habitacional. 

Al analizar las
cifras del Instituto
Nacional de Esta-
dísticas (INE) so-
bre viviendas nue-
vas autor izadas
por las direcciones
de obras municipales entre
enero y junio de 2025, se regis-
traron 28.346 unidades apro-
badas a nivel nacional en ese
lapso. Esto representó una caí-
da de 18,5% anual y el menor
volumen desde que existe re-
gistro, el año 1991, cuando Chi-
le rondaba los 13,5 millones de
habitantes, mientras que hoy la
población censada suma cerca
de 18,5 millones.

En tanto, la superficie autori-
zada para la edificación de vi-
viendas nuevas alcanzó a 2,49
millones de metros cuadrados,
el menor registro desde 1999,
cuando se catastró una cantidad
similar (2,48 millones de m2). 

“Todo esto está explicado por
más de una década de bajísimo
crecimiento económico, com-
parado con décadas anteriores,
y con los montos de inversión
en construcción más bajos en
los últimos 10 años, particular-
mente en los últimos dos”, co-
mentó el presidente de la Cáma-
ra Chilena de la Construcción
(CChC), Alfredo Echavarría.
Añadió que “es así como lleva-
mos cuatro años de ventas muy
inferiores a los períodos históri-
cos. A consecuencia de esto, el
stock disponible aumentó a las
actuales 106 mil viviendas y a
cerca de 70 mil permisos de
construcción de viviendas no
iniciadas, lo que inhibe el desa-
rrollo de nuevos proyectos”.

Menor inicio de obras

Datos del último reporte Info-
Construcción de Iconstruye, la
mayor plataforma tecnológica
del rubro que monitorea esta in-
dustria, revelaron que en el pri-

mer semestre de 2025 se inicia-
ron 241 obras de construcción en
general, 5,9% menos que en el
mismo período en 2024. 

“Esta cifra está levemente
por debajo del promedio histó-
rico para los primeros semes-
tres entre 2020 y 2024, que es
de 245 obras. No es la más baja
del período observado, pero sí
evidencia una contracción”,
comentó Ignacio Vila, gerente
general de Iconstruye.

Considerando solo el seg-
mento residencial, en enero-ju-
nio de este año se iniciaron 98

obras nuevas, una
m e r m a d e 4 , 9 %
anual. Esta cifra, a
la vez, fue la más
baja desde al me-
nos 2020 y se situó
lejos de la media
semestral de 128
faenas habitacio-
nales de los cuatro
años previos. En

las áreas de infraestructura pú-
blica y productiva, la platafor-
ma detectó un mayor dinamis-
mo en el comienzo de obras.

Vila explicó que la menor
cantidad de tramitación de per-
misos de edificación junto a la
acumulación de stock de vi-
viendas, ha ralentizado las ve-
locidades de venta y “ha afecta-
do significativamente el finan-
ciamiento para nuevos créditos
de construcción”.

De todos modos, Vila señaló
que “de cara al cierre del año es-
peramos una estabilización de
las tasas de interés y una recupe-
ración gradual del mercado, im-
pulsada por medidas como el
Fogaes y el subsidio a la tasa (de
interés hipotecaria), que facilita-
rían el acceso a la compra y deci-
siones de inversión en nuevos
desarrollos”. 

Alfredo Echavarría también
advirtió un efecto positivo del
subsidio a la tasa hipotecaria, pe-
ro destacó que “para la reactiva-
ción definitiva del sector habita-
cional y poder volver a construir
las viviendas que se desarrollaban
en el pasado, se requiere que el
país vuelva a crecer de la mano de
la recuperación de la inversión”.

Proyectos “en blanco”

Pese a la débil actividad in-
mobiliaria, en el segundo tri-
mestre de este año un total de 32
proyectos nuevos iniciaron sus
ventas, la mayor cifra para ese
lapso desde 2023, según indicó
ayer NielsenIQ Chile. Se trata
de iniciativas con permisos
aprobados previamente, que sa-
len a colocarse “en blanco”, es
decir, aún sin iniciar obras. Esto,
porque para lograr financia-
miento bancario que les permi-
ta iniciar los trabajos, deben te-
ner previamente 25% a 30% de
las unidades vendidas.

En enero-junio se aprobaron 28.346 unidades en el país: 

Permisos para viviendas
nuevas se desploman a
mínimo histórico e inicio
de obras sigue débil

En medio de la lenta actividad, en el primer semestre solo
partieron 98 faenas residenciales, según Iconstruye. La CChC
pide que Chile vuelva a crecer de la mano de la inversión. 
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DESEMPLEO
En abril-junio, la
ocupación en la

construcción bordeó las
711.800 personas, la

cuarta caída trimestral,
según el INE
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Una de las métricas más se-
guidas para determinar cómo
está el “ambiente” de negocios
corresponde a la tradicional en-
cuesta que realizan Icare y la
UAI entre más de 300 represen-
tantes de empresas en diversos
sectores. Los resultados de julio
indican que la confianza para
hacer negocios lleva cinco meses
en terreno pesimista, dado que
está por debajo de un puntaje
considerado neutral.

La medición es el Indicador
Mensual de Confianza Empre-
sarial (IMCE). Va del cero al 100,
y la línea neutral está en 50 pun-
tos. Por debajo, sería “pesimis-
ta”. En prácticamente todo este
Gobierno los números han sido
menores a las 50 unidades; el
único mes con perspectivas op-
timistas fue febrero de este año. 

En julio la métrica llegó a
45,78 puntos, y aunque implica
una ligera alza de 1,78 puntos
respecto de junio, sigue en la zo-
na lejana al optimismo. En cuan-
to al mismo mes del año ante-
rior, el incremento es aún menos
sustancial, ya que
solo es 0,49 puntos
más alto. 

Si se trata de ver
los sectores donde
hay un cierto im-
pulso positivo de
un mes a otro, in-
dustria muestra los
mejores resultados, con un in-
cremento de más de tres puntos,
seguido de la minería, que subió
en dos puntos. No se alcanzó a
capturar en este sondeo, sin em-
bargo, la reciente noticia de la
eliminación de toda carga aran-
celaria al cobre que exporta Chi-
le a Estados Unidos. 

Solo el sector de la minería y el
rubro del comercio tienen pers-
pectivas optimistas, es decir, so-
bre los 50 puntos. Es más, el IM-
CE sin minería cumplió 41meses
consecutivos en terreno pesi-
mista, “convirtiéndose en el se-

gundo ciclo pesi-
mista más largo des-
de 2003 y, cierta-
m e n t e , e l m á s
profundo”, dice Mi-
chèle Labbé Cid,
académica de la Fa-
cultad de Economía
y Gobierno de la

Universidad San Sebastián e in-
tegrante del Círculo de Econo-
mía y Finanzas de Icare. 

Costos laborales y
“permisología”

Para Labbé, las reformas la-
borales impulsadas por este

Gobierno junto con los tiem-
pos de tramitación siguen re-
percutiendo en la inversión.
“El alza de los costos laborales,
debido al incremento del sala-
rio mínimo muy por sobre la
productividad, la Ley de 40
horas, la Ley Karin, las decisio-
nes de la Dirección del Trabajo
y los crecientes costos y tiem-
pos asociados a los permisos si-
guen inhibiendo fuertemente
la inversión y, con ello, el em-
pleo y los ingresos de las fami-
lias”, dice Labbé.

En la misma línea, Daniel
Mas Valdés, vicepresidente de
la CPC, cree que “las preocu-
paciones del empresariado si-
guen concentrándose en el es-
tancamiento económico; la po-
larización política y las débiles
señales para simplificar los
permisos de proyectos de in-
versión. Estimo que a ello se

suma la incertidumbre electo-
ral, la débil recuperación del
empleo y la reciente denuncia
sobre interpretaciones al mar-
gen de la ley realizadas por la
Dirección del Trabajo, que in-
troducen una legítima inquie-
tud en el sector empresarial”.

Según Labbé, a medida que
se acerquen las elecciones pre-
sidenciales de noviembre, se
debería observar una mejoría
de las expectativas presidencia-
les, “asociadas a mayores pro-
babilidades de un cambio de

gobierno hacia uno más gentil
hacia el sector privado”.

Pablo Pincheira Brown, pro-
fesor asociado de la Escuela de
Negocios UAI, ve algunas seña-
les alentadoras en la tendencia
de las expectativas macroeco-
nómicas y de la inflación. “En
conjunto, los datos muestran
una economía que, pese a cier-
tos avances graduales, aún en-
frenta importantes desafíos pa-
ra recuperar plenamente la con-
fianza del sector empresarial”,
concluye.

Se observaron algunas mejoras en las expectativas macroeconómicas:

La confianza empresarial extiende su
pesimismo por quinto mes consecutivo

Para los economistas y empresarios, las expectativas se mantienen subyugadas
por los altos costos laborales y los largos tiempos de tramitación. 
CATALINA MUÑOZ-KAPPES

45,78 PUNTOS
marcó el IMCE en julio,
por debajo del umbral

neutral de 50 puntos, en
terreno pesimista.

Los créditos bancarios al
mundo empresarial se contraen
o crecen poco, pero en ningún
caso se recuperan. De acuerdo
con el último reporte de la Co-
misión para el Mercado Finan-
ciero (CMF) sobre la industria,
con información disponible a
junio, la colocación de présta-
mos en la cartera comercial to-
talizó US$ 154,6 mil millones el
mes pasado, lo que equivale a
una contracción en 12 meses
equivalente a 1,74%.

El flujo de financiamiento
hacia las empre-
s a s r e p r e s e n t a
una forma de me-
dir las expectati-
vas sobre el desa-
rrollo de la eco-
nomía, ya sea por
las condiciones
en que los bancos
ofrecen sus crédi-
tos, o por la de-
manda de capital para desa-
rrollar la actividad producti-
va. En este sentido, desde la
industria y en la mirada de ex-
pertos existe preocupación
por el estancamiento que se
observa en la cartera comer-
cial. Estas colocaciones han
presentado una variación ne-
gativa durante todo el semes-
tre, profundizando un ciclo
iniciado en 2022, que solo ha
exhibido pausas acotadas con
alzas mensuales de no más de
2% (ver infografía).

Pese a que los créditos de
consumo y los hipotecarios
tampoco han registrado una
trayectoria marcadamente po-
sitiva, la contracción intera-
nual de las colocaciones del
sistema (-0,49%, totalizando
US$ 288,9 millones de stock en
junio), “está asociada princi-
palmente a la evolución de la

cartera comercial”, dice el re-
porte de la CMF.

Contexto y costos

El estallido de 2019, la pande-
mia y los retiros de ahorros pre-
visionales son factores que con-
tribuyeron a condiciones finan-
cieras más restrictivas, y con
ello a una contracción del crédi-
to. “El actual ha sido el período
más extenso de estancamiento
del crédito desde 1990. Si bien
en las crisis asiática y subprime se
observaron caídas, estas se re-
virtieron rápidamente en forma

posterior a la crisis.
En este caso, la caí-
da producto de la
pandemia no se ha
revertido”, destaca
u n i n f o r m e d e l
Centro de Estudios
Financieros (CEF)
de la ESE Business
School de la U. de
los Andes.

En el momento actual del ciclo
crediticio, sin embargo, el acadé-
mico de la U. Andrés Bello Gon-
zalo Escobar cree que detrás de
las cifras gravita que “el creci-
miento es tan bajo que no hay in-
centivos para aumentar la capaci-
dad productiva de las empresas
y, por lo tanto, no toman endeu-
damiento a través de créditos co-
merciales. Con la capacidad ins-
talada que tienen basta”. Sostiene
que no hay buenas perspectivas
en un contexto electoral donde
además las preferencias presi-
denciales se han ido polarizando:
“Eso genera bastante ruido y pro-
voca que las empresas no se
arriesguen a adquirir deuda”.

Una mirada similar tiene el
economista y socio de PKF Chile,
Héctor Osorio, quien advierte
que si bien las expectativas eco-
nómicas han ido mejorando en
los meses recientes, “la inversión

requiere cierta prudencia y eso
se está verificando. Al ralentizar-
se la inversión, también se ha ra-
lentizado el requerimiento de
créditos comerciales, que no son
otra cosa que elementos comple-
mentarios a los procesos de ne-
gocios regulares. Es decir, estos
créditos suelen asociarse a lo que
llamamos capital de trabajo”.

En el CEF plantean otra mira-
da, y advierten que también
hay elementos de oferta en la
ecuación, como los requeri-
mientos de capital contracícli-
co: “El fortalecimiento regula-
torio ha reforzado la solvencia
bancaria, pero ha venido acom-
pañado de una reducción soste-
nida en las colocaciones”. 

Repunte parcial

En junio, solo la cartera co-
mercial se contrajo. Las coloca-
ciones de consumo crecieron
1,14% y las de vivienda 1,08%.

Escobar plantea que este
comportamiento refleja en par-
te condiciones financieras más
flexibles, pues “cuando las per-
sonas observan que las condi-
ciones de crédito son favora-
bles, es decir, que las tasas de
créditos de consumo han dis-
minuido, se endeudan”. Oso-
rio, en tanto, cree que este com-
portamiento también puede li-
garse al ciclo económico: “Mu-
chas veces esos niveles de
desempleo altos se combaten
con créditos para mantener la
capacidad de consumo”.

La cartera hipotecaria es la
única que se ha mantenido con
variaciones positivas de forma
relativamente estable, lo que
podría relacionarse con las po-
líticas públicas destinadas a di-
namizar este segmento, y a las
condiciones de sobreoferta en
el mercado de viviendas, según
plantean los especialistas. 

Cartera comercial permanece estancada desde 2022:

Colocaciones bancarias
cierran junio a la baja,
arrastradas por deterioro
del crédito a empresas

Mientras los segmentos de consumo y vivienda anotaron
cifras levemente positivas, el financiamiento corporativo
profundizó su mal desempeño y se contrajo 1,7%.
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CICLO
NEGATIVO

El ciclo de
estancamiento en el
crédito comenzó a

materializarse durante
la pandemia. 
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