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El Tribunal de Defensa de la Libre Com-
petencia (TDLC) condenó ayer a Banco de
Chile y a Consorcio por la participación si-
multánea de Hernán Büchi Buc como di-
rector y ejecutivo relevante en ambas em-
presas competidoras. El fallo, que tiene co-
mo origen el requerimiento presentado
por la Fiscalía Nacional Económica (FNE)
en diciembre de 2021, impuso una multa
por $4.950 millones a ambas instituciones,
donde aplica una sanción por $3.300 mi-
llones para el Banco de Chile y de $1.650
millones para Consorcio.

En su sentencia, el tribunal afirmó que
la prohibición de interlocking “busca pre-
venir el riesgo de intercambio de informa-
ción entre empresas competidoras o de
eliminación de la incertidumbre asociada
a un mercado competitivo que puede dar-
se por la circunstancia de que una persona
ocupe simultáneamente cargos relevan-
tes en ellas”.

Ante el dictamen, la entidad financiera
controlada por el grupo Luksic emitió
una declaración pública que señala: “Ban-
co de Chile reafirma su total y absoluta
convicción de que no ha existido la su-
puesta infracción en que se basa el reque-
rimiento de la Fiscalía Nacional Económi-
ca, toda vez que no concurren ni han con-
currido, bajo ninguna forma y circunstan-
cia, los elementos en que se sustenta dicho
requerimiento”.

La compañía agregó que ha ejercido to-
das las acciones y defensas que correspon-
den y, asimismo, en los próximos días pre-
sentará un recurso de reclamación “ante la
Excma. Corte Suprema, impugnando la
sentencia del Tribunal de Defensa de la Li-
bre Competencia”.

Consultado Consorcio, no efectuó decla-
raciones.

La FNE indicó que en su decisión, el
TDLC tuvo por acreditado que Büchi fue
director y/o ejecutivo relevante de Banco
de Chile, Consorcio y Falabella, empresas
que compiten entre sí en la oferta de pro-
ductos y servicios bancarios y de seguros
(en el caso de Banco de Chile, Consorcio y
Falabella) y en la oferta de intermediación
de valores (en el caso de Banco de Chile y
Consorcio).

El requerimiento de la FNE se originó
en una investigación iniciada de oficio
por su División de Fiscalización, median-
te el uso de herramientas tecnológicas pa-
ra detectar vínculos entre competidores
por medio de participaciones sociales o de
personas naturales.

La fiscalía añadió que esta misma in-
vestigación dio origen al requerimiento
presentado por la FNE por interlocking,
también en diciembre de 2021, contra
Juan Hurtado Vicuña, Consorcio y La-
rrainVial, que fue acogido por el TDLC en
abril pasado, mediante una sentencia que
condenó a los acusados y los obligó a pa-
gar multas que en conjunto superan los
$2.500 millones.

Originalmente la acusación de la fiscalía
fue dirigida también contra Falabella y
contra Büchi, pero ambas partes pusieron
término al procedimiento tras alcanzar
acuerdos conciliatorios con la FNE, que
fueron aprobados por el TDLC.

FNE multa con $4.950
millones a Banco de Chile
y Consorcio por interlocking
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POR PARTICIPACIÓN DE H. BÜCHI EN AMBAS MESAS: 

Compañía financiera controlada por la familia Luksic manifestó

que presentará un recurso de reclamación a la Corte Suprema.

Originalmente la acusación de la fiscalía fue
dirigida también contra Falabella y contra Bü-
chi, pero ambas partes llegaron a una concilia-
ción con la FNE, aprobada por el TDLC.
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Los precios al consumi-
dor anotaron un acota-
do avance en mayo y la
inflación anualizada

continuó moderándose, ante un
dólar menos volátil y un débil
consumo, lo que abre espacio al
Banco Central para iniciar este
mes o en julio un recorte de su
tasa de interés referencial, pro-
nosticaron economistas.

El Índice de Precios al Con-
sumidor (IPC) anotó un alza
del 0,2% en el quinto mes, una
variación que estuvo en línea
con lo esperado. La inflación
acumuló un 2,4% en lo que va
del año, y su variación en 12
meses cedió hasta un 4,4% des-
de 4,5% en abril.

“Aunque esto podría leerse
como una señal de estabilidad,
lo cierto es que la economía si-
gue débil. Ni el empleo ni el cre-
cimiento han sido protagonistas
del ciclo reciente, como quedó
en evidencia en la Cuenta Públi-
ca”, dijo Gonzalo Muñoz, analis-
ta de mercados XTB Latam.

Con el resultado de mayo, las
variaciones mensuales acumu-
lan cuatro registros consecuti-
vos moviéndose de forma “bas-
tante apagada, ya sea bajo o en
línea con promedios históricos
de los meses respectivos”, acota
en un informe Coopeuch.

Un factor que ha contribuido a
un avance acotado de los precios
es el buen desempeño del cobre,
que ha fortalecido el tipo de
cambio y ha contenido el valor
de las importaciones.

Con el IPC de mayo, la Unidad
de Fomento (UF), que está vin-
culada a contratos de arriendo,
seguros y dividendos, subirá
$78,42 hasta el 9 julio para al-
canzar un nivel de $39.290,61 la
UF, un ritmo más lento que a
principios de año.

Mayores alzas

Con todo, el alza mensual de
mayo se explicó principalmente
por aumentos en Alimentos,
Equipamiento del Hogar y Bie-
nes y Servicios Diversos. En
cambio, Seguros, Alcohol y Ta-
baco y Salud bajaron en el mes.

Los productos con las alzas
más relevantes corresponden a
transporte aéreo internacional
(+7,8%), huevos (+5,1%) y sus-
c r i p c i o n e s a u d i o v i s u a l e s
(+3%). Sin embargo, también
hubo bajas notables como vi-

nos (-4,5%) y transporte inte-
rurbano (-11,6%).

Si bien el IPC sin volátiles
anotó un alza mensual (0,4%)
sobre el indicador general, es-
to se explicaría por un patrón
que se ha repetido en los últi-
mos cuatro años: “Previo al
Cyber Day, los precios tienden
a subir, situación que podría
estar orientada a hacer más
atractivas las ofertas de dicho
evento”, afirma Coopeuch en
un reporte.

¿Cuándo bajar la tasa?

En un reporte, el Santander
destacó que las cifras confirman
una trayectoria inflacionaria más
favorable que la anticipada por el
Banco Central en su último infor-
me de proyecciones. “Así, man-
tenemos nuestra visión de que la
inflación cerrará el año bajo 4%
(3,7%)”, dijo la entidad bancaria.

El Banco Central liderado por
Rosanna Costa ha estimado que
la inflación anual se desacelerará

significativamente en el segun-
do semestre del año antes de al-
canzar el objetivo del 3% a prin-
cipios de 2026.

Priscila Robledo, economista je-
fe en Fintual, no descarta un esce-
nario de menores tasas este mes,
pero remarca que la persistencia
de la alta inflación de servicios es
algo que requiere cautela con el
ritmo de recortes, “por lo que se-
guimos esperando que el Central
mantenga su tasa sin cambios en
5,0% en la próxima reunión”.

En Santander, en cambio, esti-
man que el Banco Central reto-
mará los recortes de tasas en su
reunión del 18 de junio, apoyado
en la publicación del nuevo
IPoM, que le permitirá comuni-
car de mejor forma ajustes en su
diagnóstico o estrategia tras los
anuncios de la guerra comercial
posteriores al IPoM de marzo.

Ante un anclaje inflacionario
más robusto y un debilitamiento
de las expectativas de crecimiento
del mundo por la guerra comer-
cial, “se cumplen los requisitos pa-
ra que la TPM reinicie el proceso
de bajas” en junio, dice Coopeuch.

Este escenario de recorte de
tasas se apoyaría además en que
algunos analistas preliminar-
mente apuntan a un IPC sin va-
riación o -0,1% en junio.

Más moderado, Rodr igo
Montero, decano de la Facultad
de Administración y Negocios
de la U. Autónoma, señala que la
información del IPC de mayo es
mixta, por lo que “el Banco Cen-
tral debería mantener la cautela
en su próxima reunión de políti-
ca monetaria. Se consolida la vi-
sión de que el proceso de norma-
lización monetaria (actualmente
en pausa) debería retomarse al
inicio del segundo semestre”.

En Clapes UC destaca que la
moderación de la inflación de los
últimos meses “abre espacios
para que el Banco Central reto-
me los recortes de tasas para lle-
varla a niveles más cercanos a la
tasa neutral en el transcurso del
segundo semestre”.

Inversiones Security indicó que
el panorama sigue siendo consis-
tente con un cambio en el mensaje
por parte del BC en el próximo In-
forme de Política Monetaria, pero
cree que un recorte de la tasa ocu-
rriría recién el próximo mes.

Inflación cede terreno en mayo y
abre espacio al Banco Central para
recortar la tasa de interés referencial

ANTONIO DE LA JARA PRECIOS AL CONSUMIDOR SUBEN 0,2% EN EL QUINTO MES Y MEDICIÓN ANUALIZADA SIGUE MODERÁNDOSE:

En opinión de economistas, las últimas cifras confirman una trayectoria inflacionaria más favorable que 

la prevista por el Banco Central, lo que refuerza las expectativas de que se cerraría el año bajo el 4%.

‘‘Los datos
más recientes refuerzan
la expectativa 
de que la inflación
convergerá de forma
gradual, pero sostenida
hacia la meta del Central
el próximo año”.
.................................................................
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‘‘Se consolida 
la visión de que 
el proceso de
normalización
monetaria (actualmente
en pausa) debería
retomarse al inicio del
segundo semestre”.
.................................................................
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‘‘Aunque esto (IPC)
podría leerse como una
señal de estabilidad, lo
cierto es que la economía
sigue débil. Ni el empleo
ni el crecimiento han
sido protagonistas del
ciclo reciente”.
.................................................................
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trabajadores. De hecho, obviando la pandemia, se-
gún el INE la tasa de ocupación informal alcanzó su
mínimo histórico en el trimestre móvil terminado en
marzo 2025, con un 25,78%. El último año es par-
ticularmente decidor al respecto, porque gran parte
de los flujos netos de ocupados son informales que
pasan a la formalidad, sumando los inherentes be-
neficios sociales y derechos laborales.
nDesarrollo productivo. El Presidente Boric es-
tableció metas en este ámbito ligadas al desarrollo
en el largo plazo. Una de ellas fue la generación de 3
a 4 nuevos proyectos de extracción de litio, que ya
cuenten con aspectos de pre-inversión resueltos
como la consulta indígena o negociaciones clave. A
este respecto, se puede corroborar que tanto Co-
delco como Enami seleccionaron a la gigante minera
mundial Rio Tinto para emprender nuevos proyec-
tos a través de joint ventures en cinco salares; que
es inminente la adjudicación de proyectos a inver-
sionistas privados en otros salares; y, que gracias al
acuerdo Codelco-SQM, para 2030, Chile habrá
más que duplicado la actual producción de litio.

Otra meta procrecimiento ha sido el proceso de
simplificación para inversiones. Estamos ad portas
de aprobar la Ley de Permisos Sectoriales y entrando
en la modificación más exhaustiva del sistema am-
biental, aportando en viabilizar inversiones en plazos
que permitan el crecimiento y el financiamiento de los
derechos sociales. Nunca antes un gobierno había
puesto tanto énfasis en facilitar el proceso de cum-
plimiento regulatorio para materializar proyectos.
Sin duda este esfuerzo es un punto de inflexión que se
está reflejando en el récord de proyectos de inversión
que informa el catastro de la Corporación de Bienes
de Capital para los próximos años.

Para finalizar, creo que, con una mayor perspec-
tiva, hay que valorar el ejercicio realizado por el
Presidente el año pasado. Por un lado, permitió pa-
sar de compromisos amplios e imprecisos a metas
concretas, que ayudan a ordenar las decisiones de
política y el actuar de los servicios públicos. Por otra
parte, el contrastar las metas con la realidad es un
poderoso mecanismo de rendición de cuentas, que
permitirá evaluar con mayor objetividad y perspec-
tiva la gestión del actual Gobierno. Ojalá esta prác-
tica se fuera asentando en la política chilena. n

Hace un año, en su Cuenta Pública de junio 2024,
el Presidente Gabriel Boric estableció una serie de
metas económico-sociales para el término de su pe-
ríodo, planteamiento que no habían realizado ante-
riores mandatarios, posiblemente para no quedar
expuestos a críticas y errores. Pero como el Presi-
dente decidió actuar con audacia, hoy se pueden eva-
luar los avances logrados y la probabilidad de alcan-
zar las metas cuando finalice el actual mandato. Ha-
gamos este ejercicio.
n Crecimiento per cápita. El Presidente afirmó
que en su período la economía chilena habrá crecido
anualmente por encima del promedio de los ocho años
anteriores. Habiéndose aclarado en aquel entonces
que se refería a ingreso per cápita, ¿qué dicen los da-
tos? En base a las cifras oficiales del Banco Central
(BC) y las proyecciones vigentes de población del INE,
el crecimiento per cápita anualizado fue de 0,6% en los
ocho años terminados en 2021. Durante esta admi-
nistración, el ingreso per cápita habrá crecido a una
velocidad mucho mayor, al doble, con 1,2% anualiza-
do, considerando las proyecciones del Banco Central
para 2025. Ello ocurrirá a pesar del ajuste económico
de 2022, dirigido a combatir el sobrecalentamiento
económico heredado. Incluso, esta aceleración del
PIB per cápita podría aumentar debido a que las esti-
maciones de población vigente (2017-2018) asu-
mieron que habría más población de lo que han de-
mostrado las estadísticas vitales y el Censo de 2024.
n Creación de empleo. El Presidente afirmó que al
final de su mandato se habrán creado más de 700 mil
nuevos empleos. Al revisar la serie oficial de ocupa-
dos con ajuste estacional del INE, se observa que,
desde el último trimestre móvil del gobierno ante-
rior (diciembre 2021-febrero 2022), se ha gene-
rado un total de 623 mil empleos. Faltarían 77 mil
plazas para cumplir la meta, lo cual creemos posible
considerando que el empleo actúa con cierto rezago
a la actividad, entonces en los próximos meses de-
biésemos ver los efectos del desempeño positivo de
la economía desde el tercer trimestre de 2024 en el
mercado laboral.
n Formalidad laboral. En un contexto de signifi-
cativa recuperación de salarios y de alzas del sueldo
mínimo, se han registrado caídas significativas de la
informalidad, mejorando así las condiciones de los

Balance de Cuenta Pública: 
cumpliendo las metas presidenciales

“El Presidente afirmó que al final de su mandato se habrán creado
más de 700 mil nuevos empleos. Al revisar la serie oficial de ocupados

con ajuste estacional del INE, se observa que, desde el último
trimestre móvil del gobierno anterior (diciembre 2021-febrero 2022),

se ha generado un total de 623 mil empleos. Faltarían 77 mil plazas
para cumplir la meta, lo cual creemos posible”.
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