
“Chile no está en condiciones de
bajar la tasa de interés de política
monetaria (TPM) por debajo del
nivel de 5,5% que tiene actualmen-
te la Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed)”, sostiene el director
de Estudios de LarrainVial, Leo-
nardo Suárez, y pronostica que
después de un recorte de 50 pun-
tos base o dos de 25 pb, el Banco
Central la mantendría estable en
6% durante el año.

Suárez ahonda en las perspecti-
vas de LarrainVial para la econo-
mía chilena este año y el próximo
con un precio del cobre que trepa-
ría a los US$ 5 la libra, escenario en
que la principal amenaza proven-
dría de los políticos: “No me extra-
ñaría que quieran subir la tasa del
royalty”. También hay amenazas
de nuevos retiros de fondos de
pensiones o la devolución del
100% de los ahorros previsiona-
les”, advierte, recordando la vi-
gencia de la reforma constitucio-
nal que le quitó al Ejecutivo la ini-
ciativa legislativa exclusiva en ma-
teria económica y previsional.

—¿Qué factores respaldan el con-
gelamiento de la TPM en un 6%
este año?

“Lo fundamental es que la eco-
nomía norteamericana está dando
señales de fortaleza, como lo indi-
can los últimos datos de creación
de empleos, y eso, junto con la in-
flación subyacente que subió
0,36% en marzo llegando a 4,4%
en su base anual, muestra que di-
cha economía seguirá creciendo
fuerte, prolongando las presiones
inflacionarias. En ese contexto, es-
timo que la Reserva Federal recién
empezaría a bajar las tasas de inte-
rés el próximo año. Así como la
Fed postergó la primera baja de ta-
sa de marzo a junio, la puede pos-
tergar hasta octubre, y lo más pro-
bable es que la termine postergan-
do para 2025, porque la economía
norteamericana está muy fuerte y
la inflación no cede”.

—¿Cree que la tasa neutral en
Chile es de 4% como estima el
Banco Central?

“Chile presenta otros riesgos
hoy día y basta ver la sensibilidad
que tiene el tipo de cambio a las
brechas de tasas de interés con
EE.UU. para que el Banco Central
la piense dos veces antes de acercar
su TPM a la tasa de la Fed. Chile no
está en condiciones de bajar la tasa
por debajo del nivel de la Reserva
Federal, que está en 5,5%”. 

“Todas las señales que están sa-
liendo de fortaleza de actividad, de
la demanda interna y aumento de
la inflación en EE.UU. —que está
en niveles de 4,41% anualizada en
la medición subyacente—, muy
por encima de la meta de 2%, no
dejan espacio para que la Fed baje
la tasa este año”.

—¿Cuáles son sus proyecciones
de crecimiento para la economía
chilena?

“Con su alza de proyecciones al
2,5% de crecimiento en 2024, el
Banco Central y el Ministerio de
Hacienda se van a quedar cortos.
Por ahora, tenemos una proyec-
ción de 2,8% para este año y 3% en
2025. El rechazo a los dos proyec-
tos constitucionales redujo la in-
certidumbre política e institucio-
nal. La economía ya se estabilizó
en 2022-23, tanto en términos de
inflación como de cuenta corrien-

te, y las cuentas fiscales mantienen
un déficit bajo control relativa-
mente ordenado, lo que es la con-
dición necesaria para crecer. Hay
señales de reactivación superior a
la esperada, y así lo reflejan indica-
dores líderes como el IPSA y el
precio del cobre. Además, la activi-
dad entregó una sorpresa positiva
en el primer bimestre”.

“El último IPoM captura que en
el primer bimestre hubo señales de
débil demanda, pe-
ro el gasto interno
comenzó a dispa-
rarse en marzo, y así
lo refleja el aumento
de un 14% en las im-
p o r t a c i o n e s n o
combustibles ajus-
tadas por días hábi-
les. El alza del pre-
cio del cobre antici-
pa más recursos y
eso puede originar
un aumento de la demanda inter-
na de 3,8% este año y 4,7% el pró-
ximo. La bolsa está anticipando
una importante reactivación de la
economía”.

—¿A qué nivel proyecta el precio
del cobre y del tipo de cambio?

“Para el precio del cobre, un pro-
medio de US$ 4,20 la libra este año
y US$ 4,50 la libra el próximo, da-
da la escasez de cobre y ciertas se-
ñales de repunte en China por el la-
do de la actividad industrial, no así
por el lado de la construcción, que
es más intensiva en el uso del co-
bre. El precio podría llegar a US$ 5
la libra en 2025. Por la reactivación
de la economía, veo el tipo de cam-
bio en $900 por dólar a fin de año”.

Riesgos en el horizonte

—¿Dónde están los riesgos?
“Persisten amenazas. Por ejem-

plo, que si el cobre sube a US$ 5 la
libra el próximo año, los parlamen-
tarios a quienes les gusta cambiar

las reglas del juego pedirían subir la
tasa del royalty. También están las
amenazas de nuevos retiros de fon-
dos de pensiones e incluso devolu-
ción del 100% de los ahorros previ-
sionales en 2025, sobre todo en un
año electoral, donde un candidato
presidencial quiera impulsar un
discurso popular y muchos parla-
mentarios quieran ser electos”.

“Sería positivo que, por ejem-
plo, el senador Matías Walker —el

principal artífice de la disposición
transitoria de reforma constitucio-
nal que permitió el retiro de los
fondos previsionales— se la jue-
gue por eliminar esa reforma que
le quitó la iniciativa legislativa ex-
clusiva al Ejecutivo para temas
económicos y previsionales, y que
convirtió a Chile en un régimen
parlamentario de facto. Lo ideal es
que se eliminen todas las liberta-
des político-institucionales que
provocaron la desestabilización de
la economía y la alta inflación, co-
mo las iniciativas parlamentarias
para ejecutar retiros. Eso significa
que los políticos renuncien en for-
ma institucional a esa facultad
—con votación de 4/7—, porque
debido a esa disposición constitu-
cional transitoria, hoy pueden ha-
cer más retiros e incluso propiciar
nuevos IFE (Ingreso Familiar
de Emergencia). Faltan anclas
institucionales que impidan nue-
vos retiros. De no concretarse la
eliminación de esa facultad, la
amenaza de retiros persistiría, lo

que se transformaría en un cáncer
desestabilizador”.

—¿Seguirá el rezago en la cons-
trucción con tasas de largo plazo
que continúan subiendo, como se
aprecia en los bonos del Tesoro a
10 años en EE.UU. que son una re-
ferencia?

“Nos mal acostumbramos a ta-
sas muy bajas. Recordemos que
hace 25 años las tasas de interés es-
taban en un 9% y la TPM real en
los años 90 estaba en niveles de 7%
en Chile. Éramos otra economía.
Ahora seguimos con tasas reales
positivas, pero tampoco es una co-
sa bestial. La construcción siempre
es la última en reaccionar, ya sea al
alza o a la baja. Primero reaccionan
otros sectores como la bolsa, luego
las ventas inmobiliarias”.

“Las tasas largas seguirían su-
biendo gracias a las expectativas
de reactivación, no solo en res-
puesta al alza de la tasa de los bo-
nos del Tesoro en EE.UU.”.

—¿Cuál es su expectativa respec-
to a la reforma previsional?

“Tanto la reforma tributaria co-
mo la previsional seguirían cam-
biando su contenido. Personal-
mente, creo que la tributaria no va
a salir y una reforma previsional
consensuada tal vez, aunque es
muy difícil, pero todavía falta dis-
posición de los actores a ceder. Co-
mo he dicho antes, si no hay refor-
ma previsional consensuada via-
ble como la del Presidente Piñera
en 2018, podríamos tener una de-
volución del 100% de los fondos
de pensiones. La amenaza es que
los políticos quieran buscar votos
vía devolución de fondos de pen-
siones en vísperas de las eleccio-
nes, como en 2021 lo hicieron par-
lamentarios de izquierda a dere-
cha cuando la economía se reacti-
vaba como avión pospandemia”.

—¿Percibe riesgos en el lado fis-
cal como advirtió el Consejo Fis-
cal Autónomo?

“El año pasado el CFA no le
achuntó en el corto plazo. Desde
una perspectiva de largo plazo,
creo que es bueno y necesario que
el CFA advierta la amenaza de un
balance fiscal insustentable y que
la deuda pública supere el 50% del
PIB, ya que ello ayuda a ordenar la
discusión. Este gobierno va a en-
tregar la deuda pública en aproxi-
madamente un 42% del PIB, cifra
que mejoraría todavía más si el PIB
tiende a mejorar en el margen y si
cae el dólar. Es bueno que los polí-
ticos tengan en cuenta los riesgos
fiscales de mediano y largo plazo
que advierte el CFA”. 

—¿Cómo visualiza el caso de las
bolas de acero y el futuro de Hua-
chipato?

“Hay señales antiapertura co-
mercial por la vía de poner salva-
guardias a quienes no la merecen.
El valor agregado está radicado en
la producción de concentrado de
cobre y de iron ore. Las fundiciones
y siderúrgicas que producen pro-
ductos básicos no son competiti-
vas ni agregan valor. Huachipato
tiene un Ebitda negativo de US$
155 millones y paga salarios bru-
tos por US$ 50 millones. Por lo
tanto, en principio, el cierre de
Huachipato incrementaría el PIB
en US$ 100 millones. El tema de
fondo es político, y es dónde se
reubicarían los 22.000 empleos
directos e indirectos de la siderúr-
gica si esta cierra”.

Proyecciones de Leonardo Suárez, director de Estudios de LarrainVial:

Tasa de interés en Chile se
mantendrá este año tan solo
en 6%, tras un último recorte 

Las señales de fortaleza que sigue mostrando la economía de EE.UU. y una inflación
que no cede harán que la Reserva Federal postergue para el próximo año el inicio de
bajas de tasa, restándole margen de maniobra al Banco Central, argumenta.
LINA CASTAÑEDA

Leonardo Suárez, director de Estudios de LarrainVial. 
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‘‘Lo ideal es que se eliminen
todas libertades
político-institucionales que
provocaron la desestabilización de
la economía y la alta inflación,
como las iniciativas parlamentarias
para ejecutar retiros”.

Latam Airlines continuará
operando sus rutas indefinidas
que posee en el tramo Santia-
go-Lima. La conclusión surge
luego que la Corte Suprema re-
chazó un recurso de reposición
de la Junta Aeronáutica Civil
(JAC) respecto de los límites de
vigencia a los que deberían
acogerse 23 frecuencias que
posee la aerolínea en los vuelos
que conectan a las capitales
chilena y peruana.

La Tercera Sala de la Corte
Suprema, en una decisión uná-
nime de los ministros Sergio
Muñoz, Ángela Vivanco, Ade-
lita Ravanales y Mario Carroza,
y la abogada integrante Andrea
Ruiz, determinó que “no ha lu-
gar” la solicitud de la autoridad
para dejar sin efecto las 23 fre-
cuencias indefinidas de Latam
y poder licitarlas en la ruta San-
tiago-Lima.

De esta manera, la JAC en-
frentó un nuevo revés en su in-
tento por recuperar dichas fre-
cuencias y modificar los meca-
nismos de su asig-
n a c i ó n . L a s
f r e c u e n c i a s e n
cuestión fueron
otorgadas por la
autoridad en sep-
tiembre de 2011
—y confirmadas
en abril de 2012
por la Corte Su-
prema— de mane-
ra directa y sin concurso. La-
tam totaliza 56 frecuencias en-
tre Santiago y Lima, de las cua-
les 44 son indefinidas. 

La disputa entre ambas par-
tes se inició en el Tribunal de
Defensa de la Libre Competen-
cia (TDLC) en agosto de 2023,
fecha en que la JAC buscó esta-
blecer una limitación temporal
de 5 años a las 23 frecuencias
indefinidas de Latam. 

Sin embargo, el TDLC recha-
zó la solicitud de la autoridad,
por lo que acudió a la Corte Su-
prema en octubre de 2023 para
revertirlo. El 15 de marzo, el
máximo tribunal también falló
en contra de la JAC, mientras
que el pasado 12 de abril nue-
vamente le cerró la puerta a la
intención del regulador de re-
cuperar las frecuencias en
disputa.

Incertidumbre

JetSmart planteó su inquie-
tud en el TDLC respecto a las
frecuencias indefinidas que
poseen sus competidores (La-
tam y SKY) en este tramo, tras
perder frecuencias en la última
licitación realizada por la JAC.

En octubre, se realizó un con-
curso por 13 frecuencias, de las
cuales 10 fueron asignadas a
Latam y el resto a SKY.

En medio de la tramitación
de la solicitud de la JAC en la
Corte Suprema y la consulta de
JetSmart en el TDLC, la comi-
sión de Obras Públicas, Trans-
portes y Telecomunicaciones
de la Cámara de Diputados re-
cibió el 5 de marzo al Ejecutivo
y a representantes de Latam,
quienes se vieron las caras de
manera pública para analizar
la incertidumbre respecto a la
ruta Santiago-Lima. En dicha
instancia, el ministro de Trans-
portes, Juan Carlos Muñoz, y
el secretario general de la JAC,
Martín Mackenna, manifesta-
ron que veían con “incomodi-
dad” la existencia de rutas in-
definidas en el mercado.

En su respuesta, Juan José
Tohá, director de Asuntos Cor-
porativos y Sostenibilidad de la
firma, señaló que el modelo de
otorgamiento de frecuencias
indefinidas se utiliza en gran
parte del mundo y permite a las

aerolíneas realizar
“las inversiones y
hacer el desarrollo
de su plan de ne-
gocios”. También
recalcó que si bien
el mercado en la
ruta Santiago-Li-
ma creció acelera-
damente en los úl-
timos años, Latam

redujo su participación de mer-
cado desde 93% en 2010 a 59%
en 2023.

Por otra parte, el Gobierno
comentó que están realizando
gestiones con la autoridad de
Perú para lograr un acuerdo de
cielos abiertos entre ambos
países para fortalecer las fre-
cuencias de vuelos en la ruta
Santiago-Lima. Chile firmó en
2011 un memorándum de en-
tendimiento con ese país, lo
que aumentó los derechos de
tráfico en 56 frecuencias, tota-
lizando 84 para cada parte.

En paralelo a la discusión, la
JAC resolvió en enero declarar
en abandono dos frecuencias
que tenía designada indefini-
damente la firma SKY para la
ruta Santiago-Lima. Si bien la
aerolínea liderada por Holger
Paulmann apeló, la solicitud
fue rechazada. En este contex-
to, la autoridad llamó a fines de
marzo a una licitación por esas
dos frecuencias aéreas semana-
les, cuyo resultado se conocerá
el 25 de abril. 

En el mercado aún están a la
espera de otras 4 frecuencias,
pertenecientes a JetSmart, que
vencían el pasado 7 de abril.

En ruta Santiago-Lima:

JAC enfrenta nuevo
revés en la Suprema
en disputa con Latam

Aerolínea mantendrá 23 frecuencias
indefinidas que la autoridad buscaba
recuperar para lanzar concurso.
N. BIRCHMEIER

El pasado 12 de abril, la Tercera Sala resolvió rechazar la reposición
presentada por la JAC.
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FRECUENCIAS
Chile y Perú firmaron

un acuerdo para
aumentar los derechos

de tráfico en 56
frecuencias adicionales,

totalizando 84.
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