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LATAMConfirman multa
de 2,2 millones de
euros contra Latam por
cartel de carga aérea

El Tribunal de Justicia de la Unión Europea (TJUE)
confirmó la condena por colusión "a escala mun-
dial" contra Latam y LAN Cargo. La aerolínea se
alió con otros diez operadores para fijar coordina-

damente los precios del transporte de mercan-
cías, incluyendo recargos por combustible y
seguridad, entre 2003 y 2006. El tribunal rechazó

todos los argumentos de la compañía, dejó firme
la multa de 2,2 millones de euros - reducida
desde los 8,2 millones originales - y la condenó
además al pago de las costas del proceso. Con
este fallo, que cierra más de quince años de
litigios, el TJUE respalda la decisión de la Comi-
sión Europea de 2017 y pone fin al capítulo judicial
de Latam en Europa.

Las razones detrás
de la sorpresiva
caída del Imacec
en enero

Nicolás Grau,
ministro de

Hacienda

Felipe O'Ryan

Una dura sorpresa trajo el Imacec del pri-
mer mes del año. Si bien los economistas
consultados por Bloomberg daban como
consenso una proyección de crecimiento
de 1% para enero, y la visión de los bancos
locales rondaba entre 0,9 y 1,5%, finalmente
el Banco Central dio a conocer que el Ima-
cec para ese mes fue negativo: - 0,1%.
El escenario para la "Producción de Bienes"
estuvo lleno de números rojos: retrocedió

un 1,5%, con caídas en Minería de -1%, In-
dustria Manufacturera de -1,7% y de -1,9% en
el Resto de Bienes.
La principal sorpresa para los economistas,
eso sí, vino por el lado del Comercio, que si
bien creció 0,4%, fue menos que lo proyec-
tado por los expertos. Lo mismo pasó con la
agricultura.

"El débil resultado anual estuvo fuertemen-

te condicionado por una alta base de com-

paración (enero de 2025), asociada al
destacado desempeño de la actividad
agropecuaria del año pasado, en particular
el récord histórico de exportaciones de

cerezas", explicó el Banco Santander en un
informe. En 2025 fue un año récord en expor-
taciones de estas frutas.

"Sorprende la fuerte moderación que registró

el Comercio que exhibió una caída mensual
desestacionalizada por primera vez en 8
meses (de -0,1%)- debido en parte a menores
ventas del comercio mayorista", explicó en un

reporte Coopeuch.
"Es un Imacec que no se expande interanual-

mente, y por supuesto, que no nos deja con-
tentos. Pero no debemos sobreinterpretar:

por un lado, en términos desestacionalizados
(enero 2026 versus diciembre 2025) el Ima-
cec muestra una aceleración de 0,2%", señaló
el ministro de Hacienda, Nicolás Grau.

Fallo de Corte de Apelaciones da
vuelta la denuncia de Cuello contra
spot de las AFP

La Séptima Sala de la Corte de
Apelaciones de Santiago dejó sin
efecto la multa que el Consejo

Nacional de Televisión (CNTV)
había aplicado a Canal 13 SpA por
transmitir, en mayo de 2024, la

campaña publicitaria Yo quiero
elegir, impulsada por la Asociación
de AFP en pleno debate sobre la

reforma previsional. En fallo unáni-
me, los ministros José Pablo Rodrí-

guez, Tomás Gray y el abogado
integrante Jorge Benítez determi-

naron que no existe impedimento
para que un actor relevante del
sistema de pensiones difunda su
punto de vista en tiempos de discu-
sión legislativa.

El tribunal subrayó que "siendo la

Asociación Gremial de AFP un
estamento interesado en la puest

en marcha de esa iniciativa legal,
no se divisa obstáculo para que
pudiera hacer valer su punto de
vista".

El fallo refutó el argumento centra
del CNTV, que había sancionado a
canal por no identificar al emisor
del mensaje. La resolución señala

que "en el avisaje siempre se iden-

tificó quién emitía ese mensaje", a

través de la referencia a la página
web Yoquieroelegir.cl, que indica
expresamente a la Asociación de
AFP de Chile. Incluso, precisó el
tribunal, esto "fue admitido por

parte de algunos de los denun-
ciantes", entre ellos los diputados
Andrés Giordano y Luis Cuello.
La Corte también recordó al
organismo fiscalizador que entre
los bienes jurídicos que la propia

ley protege se encuentran "la

democracia y el pluralismo",
definido como el respeto a la
diversidad política, social y cultu-

ral. Bajo ese prisma, concluyó

que la campaña "cumplía los
estándares de un pluralismo

político y social garantizado en la
misma ley". El origen del caso se
remonta a mayo de 2024, cuando
el diputado Luis Cuello (PC)
denunció ante el CNTV que el
spot "desinformaba" a la ciudada-
nía.
En marzo de 2025, el Consejo
multó con 21 UTM - cerca de $1,4
millones - a Canal 13, TVN, Chile-
visión y Mega.

Incertidumbre Fiscal en Estados Unidos

Alejandro Vicondoa, profesor del Instituto
de Economía UC.

On the record

La incertidumbre sobre la política fiscal
en Estados Unidos se ha incrementado sig-
nificativamente desde principios de 2025 y
permanece en niveles elevados. Este índice
refleja la evaluación de los agentes sobre la
evolución del déficit fiscal, las negociaciones
para ampliar el limite al endeudamiento fis-
cal y el cierre de oficinas del gobierno federal
por más de un mes el año pasado. ¿ Cómo
podría afectaresta incertidumbre fiscal ele-
vada en Estados Unidos a Chile?

En una investigación reciente en con- financieras globales.
junto con Francisco Roch y Juan Urquiza, Losefectos de la incertidumbre fiscal son
analizamos el impacto de la incertidumbre heterogéneos entre países. Economías que
fiscal norteamericana sobre un panel de tienen un régimen de metas de inflación y

que siguen reglas fiscales experimentan me-
nores efectos negativos tanto en magnitud
como en duración. Esto se puede explicar por
el mayor espacio para realizar política ma-
croeconómica contracíclica.

economías emergentes desde mediados de
1990 hasta la actualidad. Encontramos que
un aumento en la incertidumbre de la políti-
ca fiscal en Estados Unidos causa un deterio-
ro significativo en las condiciones financie-
ras globales, una reducción significativa y
persistente en la actividad económica y de la
inversión, y un incremento en la tasa de inte-
rés soberana. La importancia de estos cam-
bios es comparable con los efectos de cam-
bios en gasto público o los impuestos en Es-

Esta evidencia debería ser particular-
mente relevante en el contexto actual de Chi-
le, especialmente cuando el déficit fiscal es-
tructural es mayor al previsto inicialmente.
Es fundamental fortalecer las cuentas públi-
cas para contar con mayor margen de manio-

tados Unidos y la transmisión opera princi- bra en caso de que el escenario fiscal en Esta-
palmente a través de las condiciones dos Unidos se siga deteriorando este año.
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