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Operan bajo su valor contable

Las 5 acciones IPSA con mas “descuento”:
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Las 5 acciones IPSA con mas “descuento”: qué tan justificado se ve el castigo
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En promedio, los cinco papeles mds baratos del IPSA transan con un 10% de
descuento frente a su media histdrica de valorizacién, pero las perspectivas difieren

segun el nombre.

PABLO GUTIERREZ

Quien compra hoy una ac-
cién de CMPC estd pagando, en
la préctica, 30 centavos por ca-
da peso de activos que tiene la
empresa en libros, un nivel de
descuento sin precedentes en la
tltima década para el papel. Es
el caso mds 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
podria 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
recuperd sus multiplos histdri-
cos durante 2025, estos cinco
papeles noacompanaron el mo-
vimiento. En promedio, cotizan
a12,6 veces las ganancias espe-
radas para 2026 segun el con-
senso de Bloomberg, lo que re-
fleja un descuento de 10% fren-
te a la media de los tltimos 10

anos.
CMPC

Empresas CMPC es la accién
con el menor indice Bolsa/Li-
bro (B/L) del IPSA, con 0,3 ve-
ces. El descuento luce significa-
tivo frente a su promedio histé6-
rico de 0,7 veces en la tltima
década —mds del doble del ni-
vel actual—, considerando que
un indice de 1,0 vez refleja un
valor justo.

El potencial estaria en 2027,
no en 2026. Este ano, el papel
transa a 24,2 veces las utilida-
des proyectadas —por encima
del promedio histérico 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 proximo afio, el multiplo cae
a 12,1 veces, con un descuento
claro respecto a

dio histdrico en 10 anos de 0,6
veces. En parte, este castigo se
da por su descuento de holding.
Pero la oportunidad en Va-
pores, si la hay, serfa hoy y no
hacia adelante. El papel opera
a10,9 veces las ganancias espe-
radas para
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2026, practi-
camente en
linea con su
promedio

mercado espera

que la compafifa anuncie un au-
mento de capital antes de defi-
nir si entrar o no.

Vapores
En el caso delanaviera Vapo-

res, el ratio B/L actual es de 0,4
veces, por debajo de su prome-

histérico de
11 veces. Pero mirando 2027, el
multiplo sube a 12 veces —por
encima de la media histori-
ca—, porque el mercado anti-
cipamenores utilidades el pro-
Ximo ano, no un precio mas al-
to. Con el tiempo, la valoriza-
cién se vuelve mds exigente,
NO mMenos.

Las presiones
inflacionarias
derivaclas del
conflicto en
Medio Oriente
explican parte
del rezago. Pero
la tendencia
viene desde
antes: mientras
el IPSA recupero
sus multiplos
histéricos duran-
te 2025, cinco
papeles no
acompaiaron el
movimiento.

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 lti-
mos 10 afios. En el dltimo tiem-
po, la fallida consolidacién del
mercado de telecomunicacio-
nes chileno ha pesado en la ac-
cién.

Pese a ello, las perspectivas
lucen alentadoras, y se refuer-
zan hacia 2027. La accién cotiza
a 9,9 veces las ganancias pro-
yectadas para 2026, por debajo
del promedio histérico de 11,8
veces, lo que ya refleja un des-
cuento en términos de rentabi-
lidad. Mirando 2027, el multi-
plo cae a 6,2 veces, porque el
mercado anticipa una recupe-
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racién importante de utilidades
el préximo afio, no una baja en
el precio. La valorizacién mejo-
ra con el horizonte.

Enel Américas

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

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

Ripley

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

En este papel, el argumento
no viene del valor libro, sino de
las utilidades proyectadas. La
accién cotiza a 8,6 veces las ga-
nancias esperadas para 2026,
por debajo del promedio hist6-
rico de 11,7 veces. Mirando
2027, el miiltiplo baja a 7,7 ve-
ces porque el mercado anticipa
mayores utilidades el préximo
afio, no un precio mds bajo. En
este marco, la valorizacién se
vuelve mds atractiva con el ho-
rizonte.
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