
El Tribunal de Justicia de la
Unión Europea (TJUE) confir-
mó a fines de febrero una sen-
tencia por colusión “a escala
mundial” contra Latam y su
filial Lan Cargo. 

La sanción se originó por
conductas anticompetitivas
entre 2003 y 2006, por haber
coordinado junto a otras on-
ce aerolíneas para fijar pre-
cios de los servicios de trans-
porte de mercancías, en par-
ticular los recargos por com-
bustible y seguridad.

El tribunal europeo que re-
chazó los argumentos presen-
tados por la compañía dejó fir-
me la sanción económica lue-
go de más de una década de li-
t i g i o s . D e t o d o s m o d o s ,
estableció una rebaja de la
multa inicial para la compañía
aérea de origen chileno: desde
8,2 millones de euros a 2,2 mi-
llones de euros.

Esta investigación se llevó a

cabo en forma conjunta con
autoridades de EE.UU. Sin
embargo, este proceso se cerró
varios años atrás. En 2011, este
medio publicó que en 2009
acordó pagar US$ 88 millones
por Lan Cargo y US$ 21 millo-
nes por Aerolinhas Brasilei-
ras. Luego se sumó un pago
por US$ 66 millones por otras
acciones civiles.

Cercanos a la compañía se-
ñalan que la reciente sentencia
en Europa no debería signifi-
car un impacto a su negocio de
carga, puesto que sus efectos
ya están contabilizados en sus
balances. 

Rodrigo Reyes, director ju-
rídico de Prelafit Compliance,
señaló que esta multa podría
afectar a Latam, generando un
menor atractivo para inversio-
nistas institucionales. “El
atractivo de las empresas no
solo se mide por la rentabili-
dad, sino por cumplimiento
de criterios ambientales, so-
ciales y de gobernanza”.

Pagará 2,2 millones de euros

Tribunal Europeo
multa a Latam por
colusión en carga

Cercanos a la firma aseguran que esta
condena no afectaría su negocio.
EYN

Latam debió pagar unos US$ 109 millones al Departamento de
Justicia de EE.UU. por este mismo caso hace más de una década. 
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La economía empezó el año
con un desempeño que decep-
cionó a las expectativas. De
acuerdo con el Banco Central,
durante enero, el Imacec reflejó
una contracción de 0,1% en doce
meses para la actividad econó-
mica. Se trata del peor registro
desde junio de 2024, y está lejos
de las estimaciones en torno a
1,9% que se esperaban, por ejem-
plo, en la encuesta de expectati-
vas del instituto emisor.

Según el informe, con la única
excepción de las actividades de
servicios, todos los sectores de la
economía contribuyeron negati-
vamente al resultado mensual
(ver gráfico). La categoría “resto
de bienes” destacó con uno de
los mayores retrocesos anuales
(-1,9%), lo que se explicaría en
buena medida —según diversos
reportes— por el impacto de
una decepcionante temporada
de cerezas que contrastó con los
récord de 2025, y se reflejó en
una caída del desempeño del
sector agropecuario-silvícola.

A lo anterior se suma la pro-
longada debilidad de la produc-
ción minera, que viene arras-
trando variaciones interanuales
en rojo desde junio del año pasa-
do, y una “sorpresa negativa” en
la actividad del comercio. “El
Imacec capturó un menor dina-
mismo que el anticipado a partir
de los indicadores sectoriales”,
destaca la economista e investi-
gadora del Ocec-UDP, Valentina
Apablaza. 

En concreto, este sector creció
0,4% en un año, pero en la medi-
ción desestacionalizada respec-
to de diciembre, registró una
contracción por primera vez en
ocho meses (-0,1%).

Desde el punto de vista esta-
dístico, el mes de enero recién
pasado tuvo un día hábil menos
que el de 2025.

Desafío en crecimiento

La visión generalizada entre
los expertos es que el resultado
de enero no modifica el escena-
rio base esperado para este año,
aunque sí anticipa que “el pri-
mer trimestre estaría afectado

por una exigente base de compa-
ración”, como detalla un infor-
me de Santander. 

En este sentido, el comienzo
de año asigna a las proyecciones
anuales los primeros signos de
interrogación. “Esperamos una
leve corrección a la baja en las
expectativas de crecimiento pa-
ra el año, lo que pone cuesta arri-
ba crecer 3% en 2026”, indica un
informe de Clapes UC. Añaden
que el negativo cierre fiscal del
año pasado, los malos datos la-

borales y los renovados riesgos
geopolíticos configuran “un
complejo escenario económico
para el nuevo gobierno”.

Con todo, la mayoría de los
analistas sostienen que todavía
se observan fundamentos sóli-
dos para proyectar un creci-
miento de entre 2,3% y 2,6%.
“Aunque la actividad ha estado
recientemente en una fase débil,
creemos que el favorable shock
en los términos de intercambio,
combinado con tasas de interés

más bajas y una inflación en des-
censo, debería consolidar la re-
cuperación económica”, opina
el economista de Banco Itaú Vit-
torio Peretti.

“Hay que mirar cómo se si-
guen desarrollando dos sectores
fundamentales: el consumo pri-
vado y la inversión. Eso me da la
sensación de que va a ser clave
durante el año que recién co-
mienza (…), donde las fichas se
ponen principalmente hacia la
segunda parte del año”, agrega

el economista jefe de Fynsa, Nat-
han Pincheira.

Lo que sí está claro es que, al
menos en términos estadísticos,
el desafío se vuelve más comple-
jo. “El lento dinamismo de la ac-
tividad en el margen obliga a
acelerar el ritmo, con crecimien-
tos mensuales desestacionaliza-
dos por sobre el promedio, solo
para alcanzar un crecimiento de
2,5% en el año”, estima el análi-
sis de Scotiabank.

Foco externo

La mayoría de las estimacio-
nes dan por descontado que el
consejo del Banco Central apli-
cará una nueva reducción a la
Tasa de Política Monetaria a fi-
nales de mes, llevándola hasta
4,25% por un período prolonga-
do. Aunque los analistas no ob-
servan cambios en el escenario
macroeconómico que modifi-
quen esa decisión por ahora, sí
advierten que el escenario exter-
no y las consecuencias del con-
flicto bélico en Medio Oriente
imprimen cierta incertidumbre
(ver nota relacionada TPM).

“El reciente shock en los pre-
cios del petróleo y el tipo de
cambio probablemente impedi-
rá que las expectativas del IPC se
consoliden por debajo de la me-
ta”, sostiene Peretti, del Itaú.

En este sentido, Apablaza, del
Ocec-UDP, cree que “el reciente
conflicto en Medio Oriente po-
dría representar una razón de
peso para pausar los recortes
temporalmente, en línea con
una postura más cauta de la au-
toridad monetaria”.

En enero, el Imacec se contrajo un 0,1% en doce meses, según el Banco Central:

Economía parte el año en negativo y
estimaciones de crecimiento se moderan
en medio de panorama externo

JOAQUÍN AGUILERA R. 

Mala temporada en rubros clave como las cerezas y
“decepción” en el comercio, explicarían los resultados. 

‘‘Los términos 
de intercambio,
combinado con tasas de
interés más bajas y una
inflación en descenso,
deberían consolidar 
la recuperación”.
...........................................................

VITTORIO PERETTI
ECONOMISTA BANCO ITAÚ

‘‘El reciente
conflicto en Medio
Oriente podría
representar una razón
de peso para pausar los
recortes (de la TPM)
temporalmente”.
...........................................................

VALENTINA APABLAZA
ECONOMISTA OCEC-UDP

‘‘(Hay que mirar)
el consumo privado y
la inversión (…).
as fichas se ponen
principalmente 
hacia la segunda
parte del año”.
..........................................................

NATHAN PINCHEIRA
ECONOMISTA JEFE DE FYNSA
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Menos cajas de cerezas sa-
liendo rumbo a China y una
disminución de turistas ar-
gentinos cruzando la cordille-
ra serían factores clave para
explicar el debilitado inicio de
año de la economía chilena.
“El primer trimestre estaría
afectado por una exigente ba-
se de comparación”, dice Ban-
co Santander. Esto, “por el ré-
cord de exportaciones de cere-
zas del año pasado y un menor
impulso del turismo argenti-
no”, sostiene.

Aun así, el diagnóstico no
sería de daño estructural. Si
bien el dato refleja “una pér-
dida de tracción en el mar-
gen”, por ahora “no observa-
mos un quiebre de tenden-
cia”, afirma Inversiones Secu-
rity, de BICE.

P e r o h a y
a l g o c l a r o :
“Es probable
que el Imacec
de enero no
solo haya si-
do una sor-
presa para el mercado, sino
también para las proyecciones
del último IPoM, lo que ali-
menta la opción de recortar la
TPM en la RPM de marzo”,
apunta Coopeuch.

“Mantenemos la visión de
que el Banco Central aplicará
un nuevo recorte de 25 pb en
la reunión del 24 de marzo”,
coincide Gustavo Yana, estra-
tega de inversiones de Zurich.

El frente externo, sin embar-
go, podría alterar esa trayecto-
ria. “Reconocemos que el esca-
lamiento del conflicto bélico en
Medio Oriente constituye un
riesgo alcista relevante, dada la

sensibilidad de la inflación lo-
cal a eventuales incrementos
del precio del petróleo”, ad-
vierte Yana, de Zurich.

Goldman Sachs estima que
un aumento de 10% en el pre-
cio del crudo tiende a elevar el
nivel del IPC entre 0,2 y 0,5
puntos porcentuales en econo-
mías emergentes, incluyendo
efectos de segunda vuelta, y
que ese traspaso se materializa
relativamente rápido, dentro
de un trimestre. En contraste,
el impacto sobre la actividad es
más rezagado: un alza de esa
magnitud puede reducir hasta
en 0,8 puntos porcentuales el
nivel del PIB real en grandes
importadores netos de energía
(como Chile), con efectos más
visibles en torno a dos trimes-
tres después del shock.

El Imacec, así, despejó la du-
da interna: la actividad no está

presionando
los precios y,
por s í so la ,
v a l i d a u n a
baja de tasas.
El petróleo,
e n c a m b i o ,

podría alterar esa trayectoria si
afecta expectativas o el tipo de
cambio. Y, este lunes, el dólar
se elevó $12,8, a $884,8.

Scotiabank plantea que “las
recientes noticias desde el Me-
dio Oriente justifican particu-
lar atención por parte del Ban-
co Central de cara a la reunión
de este mes”. No obstante,
agrega que si los efectos “se
concentran en alzas del petró-
leo sin impactos sobre otros
productos (alimentos, costos
de transporte, depreciaciones
significativas del peso), se se-
guiría validando por el lado
doméstico recortar 25 pb”.

Petróleo y dólar podrían elevar inflación:

El nuevo escenario 
para la TPM tras el
decepcionante Imacec y la
guerra en Medio Oriente

JEAN PIERRE VILLARROEL

www.elmercurio.com/inversiones
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el precio de la gasolina. “Este jue-
ves la gasolina debería subir en
torno a $20, por el alza de la ga-
solina internacional que venía
dándose antes del ataque de
EE.UU. y a fines de marzo debe-
ría subir $25, reflejando los efec-
tos del conflicto en Medio Orien-
te. Hay que recordar que el fun-
cionamiento del Mepco hace su-
bir la gasolina cada tres semanas
con un tope de $25, como una
forma de amortiguar eventos
que generan volatilidad en los
precios como la coyuntura bélica
actual”, señala Hermann. 

El efecto sobre la inflación de-
penderá de la duración del con-
flicto, coinciden los economistas.
“Lo que suceda con los precios
del petróleo va a depender mu-
cho de lo que siga sucediendo
con la guerra (…) Si mañana se
llegara a un acuerdo, eso signifi-
caría que en términos de precios,
presiones inflacionarias, los efec-
tos serían casi nulos”, dice Mi-
chèle Labbé, economista y aca-
démica de la Facultad de Econo-
mía, Negocios y Gobierno USS.

Añade que un caso extremo,
en que se produjeran ataques a
las plantas de extracción de pe-
tróleo o que se cerrara el estre-
cho de Ormuz completamente,
“podría significar alzas impor-
tantes en el precio del petróleo.
Eso termina afectando a toda la
economía nacional e interna-
cional, a través del alza de los
precios de la energía y por lo
tanto el alza de la inflación, y
con ello afecta las tasas de inte-
rés”, indica.

Hermann estima un escenario
mas conservador. Proyecta un
shock de oferta transitorio, de un
par de semanas más, por este
conflicto. “Después de eso, de-
bería volver a la normalidad, con
una baja del precio del petróleo
hacia el rango US$ 60-65 el ba-
rril. Por lo cual, tendrá una inci-
dencia positiva en la inflación de
marzo, que luego se revertirá en
los meses siguientes. El devenir

futuro de la TPM (tasa de políti-
ca monetaria) no debería verse
afectada con este shock de oferta
transitorio”, señala. 

Tipo de cambio
sube en más de $10

Los movimientos en los mer-
cados internacionales también
afectaron la divisa chilena. El dó-
lar observado cerró la sesión en
Chile en torno a los $884, regis-
trando un avance de más de $10
respecto del cierre previo, equi-
valente a un alza de 1,47%, en
una jornada marcada por un
fuerte deterioro del apetito por
riesgo a nivel global y factores
internos que también presiona-
ron al peso. “El principal impul-
so provino de la escalada del
conflicto en Medio Oriente. Los
ataques de fuerzas estadouni-
denses que terminaron con la
muerte del líder supremo de
Irán desataron represalias con-
tra infraestructura energética en
la región, elevando con fuerza
los precios del petróleo y refor-
zando la demanda por activos
refugio”, comenta Felipe Sepúl-
veda, analista jefe de Admirals
Latinoamérica. 

El oro también ganó como re-
fugio, subiendo 0,95% a un va-
lor de US$ 5.329 la onza.

Aerolíneas 
lideran caídas

La jornada bursátil estuvo
marcada por una disminución
en los papeles de las principales
aerolíneas del mundo. En Chile,
Latam se desplomó 5,5% hasta
un precio de $23,21 por título
(ver nota relacionada). 

En las bolsas extranjeras, las
aerolíneas figuraban entre las
empresas con mayores caídas.
Air France KLM disminuyó
9,43%, y Lufthansa cayó 5,22%.
Otras grandes aerolíneas que no
cotizan en bolsa, como Qatar
Airways y Emirates, vieron pa-
ralizadas sus operaciones por la
cercanía con el conflicto. 

Impacto del
conflicto en Chile 
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