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la economía local, que no está mostrando su- 

ficiente dinamismo, donde gran parte del 

crecimiento económico que vimos duran- 

te el 2024 se debe a factores internaciona- 

les”. 

En cambio, Hugo Osorio, director de in- 

versiones de Portfolio Capital, cree que, su- 

mando y restando distintos factores que se 

proyectan para este año, “estamos con cla- 

ros riesgos alcistas en las tasas, tanto afue- 

ra como en Chile, y eso podría hacer que los 

costos de financiamiento en los créditos 

hipotecarios vayan al alza”. 

Plantea que las tasas de los créditos hipo- 

tecarios tienen como referencia a las tasas 

de los bonos de plazos largos en Chile, y lue- 

go viene el spread, esto es, el riesgo que su- 

pone que un banco le preste dinero aun in- 

dividuo en particular. “Yo creo que el spread 

puede hacer que la tasa baje un poco, por- 

que la situación económica no es que vaya 

a mejorar sustancialmente, pero ha dado al- 

gunas señales positivas. Pero eso es bien 

marginal. El tema de fondo al final es la 

tasa”, estima Osorio. 

En esa línea, el ejecutivo detalla que “aquí 

lo que importa es cómo se van a mover las 

tasas largas en Chile. En función de eso va- 

mos a ver tasas de crédito hipotecario su- 

biendo o bajando”. Y acá el análisis respec- 

to de los factores que van a influir sobre las 

tasas largas, lo separa en dos: a nivel inter- 

nacional, y en el país. 

En el mercado local, señala que a diferen- 

cia de EE.UU., es más claro que habrá más 

inflación, y “que va a ser difícil que el Ban- 

co Central pueda bajar la TPM. En Chile eso 

arrastra mucho a toda la renta fija, por lo tan- 

to, vamos a tener una constante presión al- 

cista frente a cualquier cifra de inflación que 

sorprenda al alza”. 

En cuanto al plano internacional, Osorio 

estima que “la tasa del bono del Tesoro a 10 

años no va a caer con la fuerza que muchos 

esperan, y silo hace, va a caera un nivel bas- 

tante más alto queen el pasado”. Explica que 

el debate sobre los aranceles que ha empe- 

zado a imponer el Presidente Donald Trump, 

junto a otras medidas que se han anuncia- 

do, podrían generar presión sobre las tasas 

largas. No obstante, ello podría no ser tal si 

ocurren algunas cosas, puntualiza Osorio, 

como por ejemplo “que Trump sea menos 

agresivo con la guerra comercial”; o que la 

inflación no tenga el rebrote que el merca- 

do de EEUU espera. 

Desde la Asociación de Bancos (Abif) co- 

mentan que, “en relación con el costo de fi- 

nanciamiento de largo plazo -base del finan- 

ciamiento hipotecario- no existen expecta- 

tivas de una reducción relevante. Más aún, 

la dinámica actual de las tasas largas ha es- 

tado asociada a una mayor volatilidad pro- 

ducto de los desarrollos en los mercados in- 

ternacionales. En este contexto, de cara a 

2025, el proyecto de ley ingresado en enero 

por el Ministerio de Hacienda, que estable- 

ce un subsidio transitorio de 60 puntos base 

(pb) a la tasa hipotecaria para viviendas 

nuevas de hasta 4.000 UF, podría generar un 

nuevo impulso al mercado”. 

Desde la Abif resaltan que “la banca ha de- 

sarrollado a través del tiempo productos 

para facilitar el acceso a la vivienda, permi- 

tiendo que hoy más de 1.300.000 personas 

accedan a crédito hipotecario. En este sen- 

tido, las expectativas para el año 2025 son 

continuar apoyando a nuestros clientes a ac- 

ceder al financiamiento de la vivienda pro- 

pia”. 

Añaden que, “sin embargo, es importan- 

te destacar que, tal como ha señalado reite- 

radamente el Banco Central, la demanda de 

créditos por parte de las personasse ha vis- 

to afectada negativamente por las peores 

condiciones. Factores claves en este diagnós- 

tico son un mercado laboral debilitado, bajo 

crecimiento económico y, en particular, el 

alza sostenida en los precios inmobiliarios 

respecto al crecimiento del ingreso de los ho- 

gares. Tales elementos son de naturaleza 

estructural y requieren ser abordados con un 

horizonte de mediano plazo”. 

Por su parte, el gerente de Estudios y Po- 

líticas Públicas de la Cámara Chilena de la 

Construcción (CChC), Nicolás León, mani- 

fiesta que “durante 2024 la demanda de vi- 

vienda se mantuvo débil. En efecto, proyec- 

tamos una caída de un 13% respecto de 2023 

(a nivel nacional), comercializándose alre- 

dedor de 40 mil viviendas, muy por deba- 

jo del promedio histórico de ventas (58 mil). 

Esto en un contexto de un alto nivel de ofer- 

ta disponible (más de 100 mil unidades)”. 

Y no proyectan que este año pueda existir 

un repunte importante. Así, León detalla, 

respecto a 2025, que “no esperamos que 

sea un año de recuperación significativa 

para el sector, más bien veremos que el di- 

namismo del mercado se mantenga relati- 

vamente estancado por cuarto año consecu- 

tivo. En este sentido nuestra última proyec- 

ción apunta a un incremento de solo 7% en 

la venta de viviendas a nivel país. La prin- 

cipal razón que explica este estancamiento 

de la demanda es que las condiciones eco- 

nómicas y financieras no vana experimen- 

tar grandes cambios en 2025: el crecimien- 

to económico se prevé lento, la creación de 

empleo seguirá débil y los componentes de 

consumo e inversión poco dinámicos”. 

¿Cómo podría ayudar el proyecto que 

anunció el Ministerio de Hacienda?: “El 

proyecto de subsidio al dividendo sin duda 

es un aporte y va en la línea correcta para 

movilizar la demanda, por lo que es urgen- 

te que el Congreso tramite el proyecto con 

celeridad una vez se retomen las labores le- 

gislativas, ya que esta medida ataca direc- 

tamente a unos de los principales obstácu- 

los que han tenido las familias los últimos 

años para acceder a una vivienda, como es 

el endurecimiento de las condiciones cre- 

diticias hipotecarias. Asimismo, es necesa- 

rio seguir explorando nuevas medidas para 

que siga bajando el costo del crédito hipo- 

tecario y el porcentaje de pie que aportan las 

familias. El problema de acceso a la vivien- 

da que hoy enfrenta el país es urgente y exi- 

ge una mirada integral, voluntad política y 

colaboración público-privada para encon- 

trar una respuesta efectiva”, afirma León.Q   
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Latam Ainlines llamaa 
junta de accionistas para 
recompra de acciones 
La aerolínea oficializará ante la asamblea una idea que 
sus ejecutivos habían adelantado hace unas semanas. 
Pese a que los resultados de la compañía se han 
multiplicado, la acción de Latam Airlines en el último 
año ha subido sólo un 35%. 

IGNACIO BADAL 

El directorio de la aerolínea Latam Airlines, 

con casa matriz en Chile, convocó el miérco- 

les a una junta extraordinaria de accionistas 

para el próximo 17 de marzo de 2025, a las 15 

horas, con el fin de aprobar un programa de 

adquisición de acciones de propia emisión, 

fijar su alcance y su precio mínimo de com- 

pra, luego de que la compañía entregara unos 

resultados financieros récord el año pasado, 

queno se han visto reflejados en el precio de 

su título bursátil. 

El pasado 31 de enero, Latam informó que 

registró utilidades netas históricas por US$977 

millones en 2024, casi el doble de lo repor- 

tado el año anterior, cuando registró US$581 

millones. En el ejercicio, la línea aérea ano- 

tó ingresos operacionales por US$13.034 mi- 

llones, un 10,6% más que en el 2023. Por su 

parte, el resultado operacional ajustado alcan- 

zólos US$1.660 millones en 2024, registran- 

do un margen operativo ajustado del 12,7%, 

1,5 puntos porcentuales por encima del 2023, 

una cifra anual récord para el grupo. Además, 

la empresa redujo su deuda neta y transpor- 

tó un récord de 82 millones de pasajeros, 

todo gracias a una mayor capacidad aérea, al- 

tos niveles de ocupación y eficiencias logra- 

das tras su proceso de reestructuración bajo 

el Capítulo 11 de la Ley de Quiebras de Esta- 

dos Unidos, proceso al que debió someterse 

en 2020 consecuencia de la pandemia deco- 

vid-19. 

Sin embargo, la acción de Latam en la bol- 

sa no ha mostrado la misma tendencia. Pese 

aqueenel último año ha subido, nolo ha he- 

cho del mismo modo que sus ganancias. Al 

cierre del martes, minutosantes de que la ae- 

rolínea hiciera el anuncio oficial del progra- 

ma de recompra, el papel de Latam se tran- 

saba en $15,4, sólo un 35% más que hace un 

año. 

Al presentar sus estados financieros el pa- 

sado 31 de enero, el CEO de Latam Airlines, 

Roberto Alvo, resaltó el hecho de que este fue 

“el mejor resultado de la historia de Latam”, 

pero al mismo tiempo anunció que la com- 

pañía estaba “evaluando” un programa de re- 

compra de acciones por unos US$150 millo- 

nes ola posibilidad de distribuirun dividen- 

do superior al mínimo legal del 30% 

correspondiente al ejercicio anterior, lo que 

pudiese implicar un incentivo para un me- 

jor desempeño accionario. 

La idea de la administración es apuntar a 

que Latam recupere su valor histórico de 

mercado. Pese a que desde su peor periodo 

en 2020 su capitalización se ha multiplicado 

por casi diez veces, alcanzando actualmen- 

telosUS$9.770 millones, el objetivo essupe- 

rar el máximo de US$12.400 millones alcan- 

zado en 2012. 

En el hecho esencial enviado el miércoles a 

la Comisión para el Mercado Financiero 

(CMF), Latam cita a la asamblea de socios para 

que se pronuncien sobre el programa de re- 

compra, la fijación del precio y el monto má- 

ximo de acciones que podrá readquirir la 

empresa. Asimismo, pretende “(i) facultar al 

directorio ampliamente para efectos de im- 

plementar los acuerdos quese adopten en la 

junta, (ii) delegar en el directorio la facultad 

para adquiriracciones directamente en rue- 

da sin necesidad de aplicar el procedimien- 

to de prorrata, (.....); y (tii) delegar en el direc- 

torio la facultad para enajenarlasaccionesad- 

quiridas sin tener que pasar por un proceso 

de oferta preferente a los accionistas”. 

La acción de Latam cerró la jornada de este 

jueves con un alza de 0,32% a $15,45.0 
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