
pacto que generaría el proyecto
del Gobierno de eliminar el IVA
a la venta de casas y departa-
mentos por 12 meses. Señaló que
“si bien no sabemos a la perfec-
ción si esta medida podría ayu-
dar a bajar un poco el precio,
hoy a las familias les cuesta acce-
der a una vivienda de interés
público. Por ejemplo, para una
propiedad de 2.000 UF, solo
22% de hogares prioritarios
(unas 350 mil familias) pueden
acceder sin apoyo estatal a un
crédito hipotecario”.

Similitud con otros
países

La situación de déficit habita-
cional que golpea a los menores
de 40 años en Chile, también se
puede observar en naciones de-
sarrolladas. Por ejemplo, en Es-
paña, el 67,1% de las personas de
18 a 34 años convivía con alguno

de sus progenitores
en 2025, según datos
del Instituto Nacio-
nal de Estadísticas
de ese país. 

Entre las perso-
nas de 26 a 34 años
en España, las razo-
nes principales de

convivir con sus padres esta-
ban vinculadas a limitaciones
económicas y de acceso a la vi-
vienda. El déficit en esta na-
ción bordearía las 730.000
unidades.

En Estados Unidos, en tanto,
la escasez rondaría los 10 millo-
nes de viviendas unifamiliares.
Los millennials —30 a 45 años—
serían los más afectados, de
acuerdo con diversos reportes. 

Los inversionistas individua-
les —empresarios y profesiona-
les—, junto a las personas que
buscan proyectos con subsidio
explican hoy la mitad de la de-
manda de viviendas nuevas en
Chile, publicó “El Mercurio” en
un reportaje el sábado pasado.
Pero existen miles de grupos fa-
miliares, con individuos de di-
versas edades, que están que-
dando fuera del mercado habita-
cional. 

El déficit habitacional en el
país ha experimentado un cam-
bio demográfico en las últimas
décadas. Más alejada de la ima-
gen de la precariedad asociada a
la vejez o a la falta de educación,
hoy, la crisis de escasez de vi-
vienda la protagonizan hombres
y mujeres jóvenes con más años
de estudios que antes. 

Actualmente, el 44% de los
hogares que registran déficit ha-
bitacional tiene jefaturas entre
18 y 39 años. Se trata de un gru-
po de 214.920 hogares, de acuer-
do con un análisis de Déficit Ce-
ro —plataforma creada por Te-
cho-Chile y la Cámara Chilena
de la Construcción—, a partir de
los datos Casen y Censo de 2024. 

Más educados, pero
con ingresos bajos

Hoy, el 40% de quienes viven
en déficit habitacional son hoga-
res jóvenes biparentales y 23%
monoparentales, mayormente
liderados por mujeres con hijos. 

A la vez, a diferencia de otras
épocas, en el grupo analizado se
observan niveles de escolaridad
superiores. En 2002, los jefes de
hogar en situación de merma ha-
bitacional exhibían, en prome-
dio, ocho años de escolaridad.
Hoy promedian 12,9 años de es-
tudios. “Esto demuestra que, in-
cluso con educación completa, el
mercado inmobiliario actual se
ha vuelto inaccesible para la cla-
se media emergente”, comentó
Sebastián Bowen, director eje-
cutivo de Déficit Cero.

En el caso de los jefes de hogar
de 18 a 24 años, el 30% del déficit
está ligado a personas que tienen
una profesión. Ese porcentaje en
los individuos de 25 a 39 años es
de 26%. Estas cifras “nos debe-
rían preocupar a todos, porque
nos muestran que aún teniendo
un título profesional o técnico,
no logran tener una vivienda
adecuada. Pareciera ser que el
mercado laboral no paga lo sufi-
ciente para lograr que los jóve-
nes se puedan independizar”,

señaló Enrique Matuschka, di-
rector de Políticas Públicas de
Déficit Cero. 

Según el análisis, el 45% de los
hogares jóvenes vive en “haci-
namiento no ampliable”, espa-
cios que no se pueden agrandar
al estar arrendando o por vivir
allegados. Por otro lado, 44% su-
fre un alto costo de arriendo,
destinando una proporción de
sus ingresos que les impide ge-
nerar el ahorro suficiente para
postular a subsidios.

En los hogares jóvenes predo-
minan los quintiles I y II, indicó
el estudio, con ingresos (media-
na) de entre $318 mil y $760 mil. 

Matuschka indicó que los pre-
cios elevados de las viviendas, la
falta de incentivos a la oferta de
propiedades a valores más ase-
quibles y de interés público, el
desacople entre ingresos y costo
de los inmuebles y tasas hipote-
carias elevadas, merman el acce-
so de los sub 40 a una casa.

En los rangos etarios sobre los
40 años, el 18% del déficit está en
personas hasta 49 años; el 16,2%,
entre 50 a 59 años, y 22,1%, sobre
los 60 años. En total suman poco
más de 491 mil los hogares sin
acceso a vivienda (ver infogra-
fía). 

Propuestas

El estudio también realiza
propuestas para combatir el dé-
ficit. La principal, explicó Ma-
tuschka, es la “implementación

de un sistema integrado de acce-
so a la vivienda, que permita a
los hogares jóvenes tener una
trayectoria progresiva hacia la
vivienda propia, que es lo ideal
para las condiciones actuales del
país”. Añadió que, “en ese senti-
do, es necesario re-
forzar la articula-
ción de instrumen-
tos que hoy ya con-
viven en la política
habitacional que
tiene Chile, como
el arr iendo, los
s u b s i d i o s y l o s
programas de propiedad”. 

El experto indicó que ese plan
“podría comenzar, por ejemplo,
con el arriendo asequible. Hoy,
los jóvenes son quienes precisa-
mente más sufren los altos pre-
cios de los alquileres, de esta
forma, mejorar ese subsidio y
generar una oferta protegida se-
ría la medida que les daría el ali-
vio más inmediato y real”.

Matuschka se refirió al im-

Hace más de dos décadas, la escolaridad de estos era de ocho años: 

¿Quiénes no pueden acceder a
una vivienda? El 44% tiene
menos de 40 años y posee
casi 13 años de estudios 

MARCO GUTIÉRREZ V.

Ingresos bajos —pese a contar con una profesión—, altos precios de las propiedades y
difícil acceso a financiamiento son algunas de las barreras, según Déficit Cero. 

TERCERA EDAD
El 22,1% del déficit lo

explican hogares
liderados por personas

sobre los 60 años. 
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‘‘Con el costo de
vida al alza, a los
presupuestos de las
familias de los hogares
jóvenes no les da para
entrar al mercado
inmobiliario”. 
................................................................

ENRIQUE MATUSCHKA
DIRECTOR DE POLÍTICAS PÚBLICAS DE
DÉFICIT CERO

SANTIAGO DE CHILE, MIÉRCOLES 6 DE MAYO DE 2026

ECONOMÍA Y NEGOCIOS

Quien compra hoy una ac-
ción de CMPC está pagando, en
la práctica, 30 centavos por ca-
da peso de activos que tiene la
empresa en libros, un nivel de
descuento sin precedentes en la
última década para el papel. Es
el caso más extremo de un gru-
po de cinco acciones del IPSA
que operan bajo su valor conta-
ble y que, en algunos casos, acu-
mulan castigos que el mercado
podría estar exagerando.

Las presiones inflacionarias
derivadas del conflicto en Me-
dio Oriente explican parte del
rezago. Pero la tendencia viene
desde antes: mientras el IPSA
recuperó sus múltiplos históri-
cos durante 2025, estos cinco
papeles no acompañaron el mo-
vimiento. En promedio, cotizan
a 12,6 veces las ganancias espe-
radas para 2026 según el con-
senso de Bloomberg, lo que re-
fleja un descuento de 10% fren-
te a la media de los últimos 10
años.

CMPC

Empresas CMPC es la acción
con el menor índice Bolsa/Li-
bro (B/L) del IPSA, con 0,3 ve-
ces. El descuento luce significa-
tivo frente a su promedio histó-
rico de 0,7 veces en la última
década —más del doble del ni-
vel actual—, considerando que
un índice de 1,0 vez refleja un
valor justo.

El potencial estaría en 2027,
no en 2026. Este año, el papel
transa a 24,2 veces las utilida-
des proyectadas —por encima
del promedio histórico de 19,8

veces—, porque las ganancias
esperadas son bajas, no porque
el precio esté caro. Si las estima-
ciones del mercado se cumplen
y las utilidades casi se duplican
el próximo año, el múltiplo cae
a 12,1 veces, con un descuento
claro respecto a
la media históri-
ca.

C o n t o d o ,
una parte del
mercado espera
que la compañía anuncie un au-
mento de capital antes de defi-
nir si entrar o no.

Vapores

En el caso de la naviera Vapo-
res, el ratio B/L actual es de 0,4
veces, por debajo de su prome-

dio histórico en 10 años de 0,6
veces. En parte, este castigo se
da por su descuento de holding.

Pero la oportunidad en Va-
pores, si la hay, sería hoy y no
hacia adelante. El papel opera
a10,9 veces las ganancias espe-

r a d a s p a r a
2026, prácti-
camente en
línea con su
p r o m e d i o
histórico de

11 veces. Pero mirando 2027, el
múltiplo sube a 12 veces —por
encima de la media históri-
ca—, porque el mercado anti-
cipa menores utilidades el pró-
ximo año, no un precio más al-
to. Con el tiempo, la valoriza-
ción se vuelve más exigente,
no menos.

Entel

Otro ejemplo es Entel, cuyo
ratio B/L actual es de 0,55 ve-
ces, bastante por debajo de las
0,9 veces de media en los últi-
mos 10 años. En el último tiem-
po, la fallida consolidación del
mercado de telecomunicacio-
nes chileno ha pesado en la ac-
ción.

Pese a ello, las perspectivas
lucen alentadoras, y se refuer-
zan hacia 2027. La acción cotiza
a 9,9 veces las ganancias pro-
yectadas para 2026, por debajo
del promedio histórico de 11,8
veces, lo que ya refleja un des-
cuento en términos de rentabi-
lidad. Mirando 2027, el múlti-
plo cae a 6,2 veces, porque el
mercado anticipa una recupe-

ración importante de utilidades
el próximo año, no una baja en
el precio. La valorización mejo-
ra con el horizonte.

Enel Américas

Enel Américas, por su parte,
anota un índice B/L de 0,58 ve-
ces, altamente castigada frente
a su registro promedio de 10
años, que se ubica en 1,2 veces.
Esto, a pesar de haber reducido
su capital tras sacar de circula-
ción el 4% de las acciones que
recompró en 2025.

El caso de Enel Américas es el
del descuento más pronuncia-
do por utilidades del grupo. El
papel transa a 9 veces las ga-
nancias de 2026 —frente a un
promedio histórico de 15,6 ve-
ces, una brecha de casi 42%— y
a 8,6 veces mirando 2027, por-
que las utilidades proyectadas
para el próximo año se mantie-
nen en niveles similares. El des-
cuento existe y es consistente
en ambos horizontes.

Ripley

Por último, Ripley registra
un ratio B/L de 0,64 veces, el
quinto más bajo del IPSA. Aun
así, este se ubica por sobre las
0,56 veces de media de 10 años,
debido al gran descuento expe-
rimentado en la pandemia y
años posteriores.

En este papel, el argumento
no viene del valor libro, sino de
las utilidades proyectadas. La
acción cotiza a 8,6 veces las ga-
nancias esperadas para 2026,
por debajo del promedio histó-
rico de 11,7 veces. Mirando
2027, el múltiplo baja a 7,7 ve-
ces porque el mercado anticipa
mayores utilidades el próximo
año, no un precio más bajo. En
este marco, la valorización se
vuelve más atractiva con el ho-
rizonte.

Operan bajo su valor contable 

Las 5 acciones IPSA con más “descuento”:
qué tan justificado se ve el castigo

En promedio, los cinco papeles más baratos del IPSA transan con un 10% de
descuento frente a su media histórica de valorización, pero las perspectivas difieren
según el nombre.

PABLO GUTIÉRREZ
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

Bechtel, una de las firmas esta-
dounidenses más relevantes en
ingeniería, adquisiciones, construc-
ción y gestión de proyectos, anun-
ció un acuerdo con Echeverría
Izquierdo Montajes Industriales
S.A. (Eimisa), compañía chilena de
servicios de construcción e indus-
triales. Esto, para la ejecución de
proyectos de minería e infraestruc-
tura a gran escala en Chile.

Bechtel y Echeverría Izquierdo
trabajarán juntos en proyectos
donde sus capacidades sean más
complementarias.

Desde 1898, Bechtel ha comple-
tado más de 25.000 proyectos en
160 países. En tanto, desde 1998,
Echeverría Izquierdo Montajes
Industriales ha efectuado sobre
400 iniciativas. 

CONSTRUCCIÓN:

Echeverría
Izquierdo se
asocia con firma
estadounidense 

Las ventas de la compañía de la
familia Guilisasti cayeron 7,8% en
el primer trimestre, mientras que
las utilidades retrocedieron 36,3%
a $8.779 millones. 

Según la firma, los menores
ingresos se produjeron, en medio de
la crisis mundial del vino por menor
consumo, y debido a un inferior
volumen planificado producto de la
racionalización del portfolio, a un
tipo de cambio más bajo y al proce-
so de transición de distribuidores
en Estados Unidos. Estos factores,
agregó la empresa, fueron parcial-
mente compensados por el mayor
peso de productos premium.

En el marco del nuevo enfoque
de CyT, las ventas de vinos pre-
mium y superiores representaron el
53,7% de los ingresos consolidados.

GANÓ $8.779 MILLONES:

Caen ventas 
de Concha y Toro 
en medio de 
crisis del vino

El Ministerio de Vivienda y
Urbanismo (Minvu) fue con-
sultado sobre los planes para
combatir el déficit habitacio-
nal en el país. En esa línea,
detalló los programas de
apoyo que existen, las metas
de entrega de viviendas de la
actual administración y el
interés en ampliar el subsidio
a la tasa, de las 50 mil unida-
des en curso a 100 mil. 

El Minvu explicó que a los
programas de subsidios
habitacionales pueden postu-
lar personas mayores de 18
años. Añadió que, entre 2020
y 2025, el 70% de los benefi-
ciarios del subsidio para
sectores medios (DS01)
correspondió a personas de
entre 18 y 39 años. En el
subsidio de arriendo, esa cifra
alcanza el 77%, y en el Fondo
Solidario de Elección de
Vivienda (DS49), el 47%.
“Estos resultados evidencian
el impacto de las políticas del
Ministerio de Vivienda y
Urbanismo en la población
joven, facilitando su acceso a
soluciones habitacionales”,
señaló. 

La cartera afirmó que para
este Gobierno se comprome-
tieron 400 mil soluciones
habitacionales con diversos
programas de ayuda. 

Sobre la continuidad del
subsidio a la tasa hipotecaria,
sostuvo que la intención del
Minvu “es ampliar y fortalecer
este beneficio”. Aseguró que
la meta es que “alcance a 100
mil familias durante el actual
período de gobierno, dupli-
cando el universo inicial de 50
mil beneficiarios proyectados
en su implementación. Este
esfuerzo forma parte del plan
de gobierno de estos cuatro
años, con el objetivo de am-
pliar el acceso a soluciones
habitacionales en todo el
país”. Recordó que “este
subsidio fue aprobado el año
pasado y cuenta con un re-
glamento vigente que se debe
trabajar en conjunto con el
Ministerio de Hacienda”.

n Minvu ve
expandir
subsidio
a la tasa

Las presiones
inflacionarias
derivadas del
conflicto en
Medio Oriente
explican parte
del rezago. Pero
la tendencia
viene desde
antes: mientras
el IPSA recuperó
sus múltiplos
históricos duran-
te 2025, cinco
papeles no
acompañaron el
movimiento. 
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