
Los consejeros del Banco Cen-
tral designaron a Alberto Nau-
don como el nuevo vicepresi-
dente de la institución, quien de
este modo heredará el puesto re-
cién dejado por Stephany Grif-
fith-Jones y así acompañará en la
testera a la presidenta, Rosanna
Costa.

Siguiendo una tradición no
escrita, la silla del vicepresidente
queda a disposición del conseje-
ro a quien le queda menos tiem-
po para salir de la entidad. Nau-
don, quien arribó en marzo de
2018, ocupará esa categoría has-
ta el 22 de marzo de 2028.

Naudon es ingeniero comer-
cial por la Pontificia Universi-
dad Católica de Chile. Obtuvo
su maestría y posterior doctora-
do en Economía en la Universi-
dad de California, Los Angeles.

El economista va por su casi
ininterrumpido vigésimo quin-
to año en la institución. Ingresó
en 2000 al área de Estudios y as-
cendió hasta jefe del Departa-
mento de Modelos y Proyeccio-
nes Macroeconómicas. Desde
2014 hasta que se convirtió en
consejero, fue el gerente de Estu-
dios. El paréntesis ocurrió en
2013, cuando se desempeñó co-
mo economista jefe del Bci.

Es vicepresidente:

Alberto Naudon
hará dupla con
Costa en la
cabeza del
Banco Central

Sucede a Stephany
Griffith-Jones.
EYN

Alberto Naudon Dell’Oro es con-
sejero del Banco Central desde 2018.
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Se esperaba una nula varia-
ción de los precios al consumidor
en diciembre o que cayeran en el
margen, pero no estaba en los
cálculos del mercado una varia-
ción negativa del 0,2% por bajas
más pronunciadas en alimentos,
vestuario y transporte. Con ello,
la economía se encamina al cierre
de un ciclo de cinco años de ele-
vada inflación para entrar en
enero en una zona de “bajo con-
trol”, anticipan economistas.

n Efecto cyber
Los retrocesos en los precios

de alimentos y los descuentos en
vestuario y transporte confirma-
ron una moderación en los com-
ponentes más volátiles de la ca-
nasta, en la que se recoge los
efectos del cyber de comienzos
del mes pasado y caídas estacio-
nales de algunos productos, pre-
cisa Sergio Lehmann, economis-
ta jefe del Bci.

Sin embargo, esta desacelera-
ción fue parcialmente compen-
sada por el alza en servicios (res-
taurantes y alojamiento), “refle-
jando una inflación subyacente
que continúa mostrando mayor
rigidez”, acota Emanoelle San-
tos, analista de XTB Latam.

n Dólar más barato
Otro factor que incidió en el

resultado de diciembre fue el re-
troceso que ha experimentado el
dólar frente al peso desde fines
de octubre y eso podría haber
contribuido especialmente a im-
portaciones más baratas.

n Efecto en UF
Uno de los efectos de la sor-

presiva caída del IPC es que la
Unidad de Fomento, instrumen-
to en pesos y que se mueve con
la inflación, retrocederá $79,53
en los próximos 30 días hasta
$39.682,99 (Ver infografía). Esto
podría incidir en los contratos de

arriendos, seguros y a nivel edu-
cacional. También abarataría
transitoriamente los dividendos
de los préstamos hipotecarios.
“Son una buena noticia (...) para
el poder adquisitivo en general
de los hogares, impulsando de
paso las remuneraciones reales”,
señala George Lever, gerente de
estudios de la Cámara de Co-
mercio de Santiago.

n Se cierra un ciclo
Con el sorpresivo IPC de di-

ciembre, la inflación en 2025 ce-
rró en un nivel de 3,5%. Así,
completó cinco años consecuti-

vos con una inflación sobre
3,0%, en un reflejo de las persis-
tentes presiones inflacionarias
estructurales originadas tras los
retiros previsionales y ayudas
estatales. “Si bien el escenario
inflacionario ha mejorado res-
pecto de los máximos observa-
dos en años previos, la conver-
gencia sostenida hacia la meta
dependerá de una moderación
adicional de la demanda interna
y de la evolución de los precios
de los servicios, elementos clave
para la conducción de la política
monetaria durante 2026”, repa-
ró Santos.

n Se alcanza la meta
El cierre del ciclo de una ele-

vada inflación daría paso a un
escenario en que se alcanza la
meta del 3,0% en el corto plazo.
El Banco Central prevé que esto
se alcanzaría en el primer tri-
mestre de este año, pero los da-
tos de diciembre acelerarían es-
te objetivo. “La apreciación del
peso y la baja en los precios de
productos importados han ju-
gado un rol relevante. Esto re-
fuerza la idea de que la inflación
total converge hacia la meta del
3%”, dijo Gustavo Díaz, econo-
mista del Instituto Libertad.

Para Lehmann, “el descenso
de la inflación ha sido algo más
rápido de lo que se anticipaba.
Más aún, ya este mes la inflación
debería ubicarse en torno a la
meta de 3% del Banco Central”.

El economista sénior de Coo-
peuch, Nicolás García, anticipa
que preliminarmente para enero
espera una variación anual del
IPC de entre 0,4% y 0,5%, “con
lo que la inflación a 12 meses se
situaría entre 2,8% y 2,9%”.

En la misma línea, Santander
remarca que el IPC de diciembre
“confirma que la inflación alcan-
zaría o estaría levemente bajo la
meta de 3% en enero”. De la mis-
ma opinión es Samuel Carrasco,
economista jefe de Credicorp.

n Uno o dos recortes
El IPC de diciembre, sumado

a debiles datos de actividad y
empleo “aumentan la posibili-
dad de un nuevo recorte de la
Tasa de Política Monetaria de
25 puntos base en la reunión de
este mes”, apunta Clapes UC.
Lever de la CCS tampoco des-
carta que el Banco Central reba-
ja la tasa clave en la reunión de
la próxima semana.

Pese a las buenas noticias en
materia de inflación, “el modo
espera” podría dominar la reu-
nión de enero para confirmar si
la moderación en los bienes se
extiende a los servicios en los
próximos registros. Bajo este es-
cenario, el resultado actual au-
menta la probabilidad de un
nuevo recorte de 25 pb en la
TPM durante la reunión de
marzo”, señala Carrasco.

Para Rodrigo Montero, deca-
no de la Facultad de Adminis-
tración y Negocios de la U. Au-
tónoma, se siguen acumulando
antecedentes para que “el Cen-
tral pueda optar, tal vez no en
esta reunión, sino que en la de
marzo, a una nueva y tal vez úl-
tima rebaja en su tasa”.

Precios al consumidor caen 0,2% en diciembre, más allá de lo previsto por el mercado:

Se acaban cinco años de alta inflación y
economistas proyectan que en enero 
se alcanzará objetivo del Banco Central

ANTONIO DE LA JARA

La inflación en 2025 cerró en un nivel anual de 3,5%. La UF
retrocederá casi $80.

Son tiempos agitados. En paz
y seguridad, los ejecutivos de
firmas globales advierten un de-
terioro relevante, el mayor des-
de que el Foro Económico Mun-
dial (WEF, por sus siglas en in-
glés) mide esa variable desde
2012. Y sin embargo, “la coope-
ración está lejos de estar muer-
ta”, plantea esta organización
en un informe revelado este jue-
ves, ad portas del tradicional en-
cuentro en Davos en 10 días
más.

Es un contexto “desalenta-
dor”, dice el reporte. Y he aquí lo
curioso: el Barómetro de Coope-
ración Global muestra que el ni-
vel general de cooperación se ha
mantenido estable. Así visto, no
pareciera haber nada novedoso.
Lo interesante, no obstante, sur-
ge al indagar en las variables
que lo componen —o “pilares”,
como los llaman en Davos—,
pues hay diferencias importan-
tes. “Aunque la cooperación
vinculada al multilateralismo
global —que descansa en objeti-
vos comunes y en acciones im-
pulsadas a menudo por institu-
ciones internacionales— ha dis-
minuido en gran medida, la coo-
peración a través de coaliciones
alternativas, por lo general fle-
xibles y diseñadas para fines es-
pecíficos, ha continuado. En
particular, la cooperación entre
grupos más pequeños de países
ha persistido, en la medida en
que las economías siguen en-

contrando valor en trabajar en-
tre sí mediante alianzas prag-
máticas, ágiles y basadas en in-
tereses. Esta dinámica suele de-
nominarse ‘minilateralismo’ o,
en algunos casos, ‘plurilateralis-
mo’”, describe.

Mejor que 2019

El barómetro se construye
con 41 métricas en un trabajo

conjunto entre el WEF y la con-
sultora McKinsey. Se conside-
ran distintas variables que co-
rresponden tanto a “acciones”
de cooperación como a “resulta-
dos”, todas basadas en indica-
dores provenientes del Banco
Mundial, la OCDE y otras enti-
dades multilaterales, así como
de bases de datos privadas —co-
mo BloombergNEF—, registros
de patentes y estadísticas secto-

riales especializadas. Estas se-
ries se normalizan para hacerlas
comparables en el tiempo, se in-
dexan tomando 2020 como año
base. Luego se agrupan y pon-
deran en cinco pilares: 1) Co-
mercio y capital; 2) Innovación y
tecnología; 3) Clima y capital
natural; 4) Salud y bienestar, y
5) Paz y seguridad.

El resultado indica que la ma-
yoría de las métricas está arriba
de sus niveles de 2019, y todos
los pilares —con excepción de
paz y seguridad— muestran
una variedad de impulsos posi-
tivos. Hay casos de avances am-
plios en innovación y tecnolo-

gía. En esa área, de hecho, “los
flujos de datos transfronterizos
y los servicios digitales impul-
saron la colaboración, a medida
que los países compiten por am-
pliar sus capacidades de cara a
una nueva era de economías im-
pulsadas por la tecnología”.

En comercio, el asunto es al
menos interesante. En el año de
la guerra arancelaria de Donald
Trump, las exportaciones de paí-
ses como Chile se incrementa-
ron a niveles récord (sobre US$
100 mil millones, en gran parte
gracias a la minería). En el repor-
te de WEF, la lectura es similar.
“Resulta destacable que el co-

mercio no esté retrocediendo de
manera significativa, sino que
más bien se esté reconfigurando
entre distintos socios”, describe.

No hay duda, en cambio, de
que en el área de la geopolítica el
asunto sea menos optimista. “El
pilar de paz y seguridad destaca
por ser el que registra el mayor
deterioro, ya que todas sus mé-
tricas se sitúan por debajo de los
niveles previos a la pandemia.
Este pilar muestra un empeora-
miento marcado, a medida que
se intensifican las tensiones glo-
bales y los mecanismos multila-
terales no logran abordar los
conflictos”.

Barómetro de Cooperación del Foro Económico Mundial:

El “minilateralismo”
avanza a contrapelo de 
las tensiones geopolíticas

Mientras el pilar de paz y seguridad
retrocede, el área del comercio resiste a
fenómenos como la guerra arancelaria.
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