Fecha: 01/03/2026 Audiencia: 271.020 Seccioén: ACTUALIDAD
Vpe: $7.081.537 Tirada: 76.017 Frecuencia: 0
Vpe pag: $9.570.938 Difusion: 76.017

ALBERTO \ALDOY

il
)

LT

III:I:E!!

LATERCERA Vpe portada: $9.570.938 Ocupacién: 73,99%

1 8 de enero, Alber-
to Naudon asumi6
como  vicepresi-
dente del Banco
Central en reem-
plazo de Stephany
Griffith Jones quien
termind su perfodo como conse-
jera del ente rector. Naudon suma
ocho anos como consejero del
Banco Central -su periodo termi-
na en 2028- y dice que desde la
vicepresidencia espera "apoyar la
labor” de la presidenta Rosanna
Costa en el ultimo afo que le resta
al mando del instituto emisor.

(Como esta hoy la macroeco-
nomia chilena?

-Si el andlisis lo comenzamos
mirando la parte externa es bien
util ver como fue el desarrollo del
2025. Nosotros partimos el afo
pasado con niveles de incerti-
dumbre bastante altos y con cierta
preocupacion respecto de como
iba a evolucionar la economia in-
ternacional. En ese tiempo nosolo
estaban todos los temas geopoliti-
cos, sino que también estaba la
inflacion en Estados Unidos y la
reaccion que iba a tener la Reserva
Federal, a lo que se sumo la discu-
sién sobre la guerra arancelaria.
Con el pasar de los meses, la eco-
nomia mundial se mostré mucho
mis resiliente y terminamos con
un 2025 bastante bueno. Crecio
mis, las condiciones financieras
fueron mds holgadas y el precio
de los commodities, en particular
el cobre, termind siendo mds alto
que lo proyectado. Estamos par-
tiendo con una economia externa
en un buen pie. Como escenario
base no veo algo distinto a lo que
tuvimos el 2025, pero los focos de
riesgo siguen ahi,

(Escenario positivo, pero con
riesgos latentes?

-Si, basta con mirar todo lo que
ha pasado en los primeros meses
del ano. Llevamos solo dos meses
y hemos tenido la situacion de Ve-
nezuela, lo de Irdn, lo de la Reser-
va Federal y el anuncio del nuevo
presidente, es decir, los focos de
incertidumbre siguen ahi. El 2025
termind bien, pero las fuerzas de
riesgo siguen presentes y, por lo
tanto, hay que estar muy atento
porque el panorama podria cam-
biar de manera repentina.

(A qué respondié entonces la
mejora en la proyeccion de PIB
que se hizo en diciembre, cuan-
do fijaron un rango de 2% a 3%?

-Cuando se analiza la evolucion
que tuvo la economia chilena,
fue de menos a mas y se termino
creciendo mas el 2025 de lo que
pensibamos a inicio de ano, y
esto a pesar de que la produccién
minera fue mas baja, es decir, los
sectores no mineros, que estan ti-
picamente mas asociados al ciclo,

“[Las expectativas en Chile han
mejorado de manera relevante

= cnelultimo tiempo”

terminaron siendo mds dindmi-
cos que lo que esperdbamos. Eso
se deberia traspasar hacia el 2026.
Si uno mira en el margen, los in-
dicadores de expectativas han
mejorado bastante, tanto aquellos
mads blandos como las expecta-
de empresas o de consu-
midores, como las proyecciones
que hacen distintos analistas, por
ejemplo, en la encuesta de econo-
mistas que hace el Banco Central
todos los meses.

El afio comienza con sefales
benignas....

-Tenemos un impulso externo
positivo, una economfa interna
que termind mds dindmica, mds
alld del factor minero del cuar-
to trimestre. Ahora lo que queda
por verse es que estas expecta-
tivas que han ido mejorando se
materialicen en una mayor activi-
dad en particular: todavia no ve-
mos un aumento de la inversion
en sectores distintos a mineria y
energia, y eso es algo que, si que-
remos que la economia repunte
con mds fuerza, deberiamos te-
ner un poquito mas de accion ah{
también.

(Hay fundamentos o bases
para esperar que la economia
pueda crecer sobre 3% este afno?

-Tenemos un escenario externo
positivo, condiciones financieras
en el mundo que son holgadas,
incluso me atreveria a decir que
hay una suerte de reencantamien -

to con la region. Cuando uno con-
versa con inversionistas extranje-
ros, ven Latinoamérica en general
y Chile en particular como una
region mds atractiva y todo eso
ayuda a que crezcamos mas. Tam-
bién las expectativas locales han
mejorado significativamente en el
ultimo tiempo y todo eso ayuda a
pensar en un crecimiento mayor.
Ahora, durante el afno vamos a ir
viendo si esto se materializa en
cosas mas concretas, en particular
en un aumento de la inversion en
otros sectores que le dé un empu-
je mds robusto a la demanda y con
eso al crecimiento.

¢A qué atribuye que el merca-
do esté teniendo mejores pers-
pectivas sobre la region y Chile?

-A comienzos de este afio par-
ticipé en varias reuniones con
inversionistas especializados en
Latinoamérica y el cambio de dni-
mo es evidente. Cuando uno pro-
fundiza en las razones, aparecen
varios factores. Primero, la region
se percibe relativamente menos
expuesta a la guerra comercial
y a los principales focos de ten-
sion geopolitica, que hoy estin
concentrados en otras zonas del
mundo. Segundo, existe una vi-
sién constructiva sobre los precios
de los commodities, que siguen
siendo fundamentales para nues-
tras economias. A eso se suman
senales de mayor pragmatismo o
politicas mds promercado en va-

ALBERTO NAUDOY

El vicepresidente del Banco Central afirma que la economia terminé con un mayor im-
pulso el 2025 y que se estd traspasando a este afio, lo que es coherente con el crecimiento
de entre 2% y 3% que la entidad espera para 2026. Sobre la inflaciéon, plantea que esta-
mos en un mundo muy incierto, donde muchas cosas pueden ocurrir. "El proceso de
vuelta al 3% estda muy cerca de concluir”, dice. Y para la politica monetaria considera que
todavia estd en niveles "levemente contractivos”, por lo que ve espacio para nuevas bajas.

CARLOS ALONSO

rios paises. Y, por ultimo, un ele-
mento importante de evaluacion:
algunos activos venian castigados
y hoy se ven atractivos.

¢El cambio de ciclo politico en
Chile estd siendo un factor en las
mejores expectativas?

-Efectivamente, las expectativas
en Chile han mejorado de mane-
ra relevante en el ultimo tiempo.
Eso se refleja en diversas encues-
tas de empresas y hogares, y en la
Encuesta de Expectativas Econo-
micas del Banco Central, donde
las proyecciones de crecimiento
e inversion han mostrado aumen-
tos. En linea con lo que ocurre en
la region, detrds de esto hay una
combinacion de elementos.

(Pero responde al cambio de
gobierno y su sello mas promer-
cado?

-A mi no me gusta hacer co-
mentarios politicos o conectar la
politica con la economia, porque
es muy dificil hacerlo y al final la
gente invierte en base a cosas con-
cretas. Lo que si es evidente es que
hay una mejora en la expectativa,
que esa mejora en la expectati-
va se asocia a mayor crecimiento
y potencialmente a una mayor
inversion. Es muy dificil decir
cudnto pesa cada uno, me parece
que lo realmente importante es
que esta mejora en las expectati-
vas se traduzca efectivamente en
mayores niveles de inversion y
en un crecimiento mas dinimico
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y sostenido. En todo caso, Chile
continia destacando dentro de
Latinoamérica por su estabilidad
institucional y macroecondmica,
lo que es un muy buen punto de
partida.

¢Es un riesgo el hecho de que se
generen expectativas y que des-
pués no se cumpla los cambios
prometidos?

-Obviamente, el desafio de los
paises al final es crecer mas y ge-
nerar las condiciones para que la
inversion crezca y el pais se desa-
rrolle, y eso va mas alld de generar
expectativas, entonces el desafio
es justamente lograr que se mate-
rialicen esas inversiones y eso es
lo que se tiene que ir analizando
durante el afio.

(Este mejor animo no se tradu-
ce todavia en un cambio en las
proyecciones de crecimiento?

-Me parece muy temprano para
un cambio significativo en las
proyecciones, aunque todo esto lo
digo con la salvedad de que esta-
mos recién partiendo el analisis
del Ipom de marzo y ahi es donde
vamos a hacer el andlisis mas pro-
fundo sobre la economia. Lo que
si es claro es que la economia ter-
mind en buen pie el afo pasado,
las expectativas estin positivas
y el escenario externo se ve favo-
rable. Todo esto en un contexto
donde la incertidumbre sigue alta
y. por lo tanto, los riesgos para la
evolucion de la economia siguen
presentes.

(Qué tan sustentable es el ma-
yor crecimiento de la inversion?

-Sin duda, la inversion fue la
gran sorpresa si uno compara el
inicio del 2025 con lo que termind
siendo, pero esta es una sorpresa
bien focalizada en el sector mine-
ro y energético. No se ve todavia
un dinamismo similar en otros
sectores, en particular en la cons-
truccion. ¢Cudnto de eso se va a
repetir el 2026? Es probable que
el sector minero va a seguir in-
virtiendo, porque los precios del
cobre se perciben, van a seguir al-
tos en una comparacion historica,
los temas energéticos hemos visto
también que siguen siendo im-
portantes. La gran pregunta es si
habrd un dinamismo en los otros
sectores, y eso es algo que todavia
no lo vemos en los datos. Sin em-
bargo, cuando uno piensa en los
fundamentos de la inversion -tan-
to las expectativas, las condicio-
nes financieras- o ve el precio de
algunos activos financieros, nos
da para pensar que deberia haber
una reactivacién en la inversion
€n otros sectores.

¢La inflacion ya estd controla-
da, después de un largo tiempo
con los precios sobre la meta del
Banco Central?

-Cuando uno mira la evolucion

mds larga que ha tenido la infla-
cién vemos que los precios llega-
ron a niveles historicamente altos
sobre el 14%. Sabemos el origen de
eso. Ahora, cuando uno mira los
datos, vemos que la cifra cayo rela-
tivamente rdpido y no muy distinto
a nuestras predicciones. Sin em-
bargo, entre medio de esa trayecto-
ria, cuando la inflacién iba camino
al 3%, tuvimos el shock de precios
de la electricidad, lo que hizo su-
bir, por lo menos por un ano, la
inflacion en 12 meses. Ahora ve-
mos que se estd normalizando. De
hecho, el iltimo dato que tenemos,
que es 2,8%, lo que tiene es mucho
efecto base en comparacion con
los aumentos de electricidad de un
ano atrds. Pero también es relevan-
te mirar la inflacion subyacente. Y
ahi lo que vemos es que efectiva-
mente la inflacion venia cayendo
bastante, pero tuvo un pequeno
rebote en un minuto, que no fue
muy grande, pero que si nos preo-
cupo y, de hecho, nos llevo a dar un
mensaje de mayor cautela respecto

a la inflacion. Ahora ese fenome-
no se ha ido normalizando, inclu-
so algo mas rdpido de lo que espe-
rabamos, pero todavia la inflacion
subyacente estd algo sobre 3%, v,
por lo tanto, no me atreveria a de-
cir que el problema de inflacién
estd totalmente superado.

JPero ahora todo indica que
no deberia haber sorpresas que
desvien la trayectoria al 3%?

-Uno nunca proyecta shocks,
pero en nuestra proyeccion lo
que tenemos es que, dado que la
demanda interna y la economia
estin o deberfan crecer en tor-
no a sus niveles potenciales, no
vemos una presion adicional del
lado de la demanda. De hecho,
cuando uno mira las distintas
expectativas de inflacién, ya sea
de mercado, analistas, operado-
res financieros, todos coinciden
con una inflacién en torno a 3%
en el horizonte de politica. Todo
sugiere que estamos bien encami-
nados, pero estamos en un mun-
do muy incierto, donde muchas

cosas pueden ocurrir, hay muchos
riesgos latentes que se pueden ma-
terializar y, por lo tanto, debemos
estar es preparados, pero si las co-
sas se materializan como estd en el
escenario base, me parece a mi que
el proceso de vuelta al 3% estd muy
cerca de concluir.

El debate entre los economistas
es si el BC tiene espacio para una
o dos bajas mas para llegar a su
nivel neutral. ; Es el mismo deba-
te que tiene el Banco Central?

-Si se mira la tasa de politica
monetaria, en términos reales, en
particular en swap promedio cd-
mara, lo que se ve es que a un ano
estan en torno a 1,7%, por sobre el
nivel neutral, cuyo punto medio
es 1,25%, pero cuando miro lo que
se llama la 1 en 1, que es la tasa
a un ano, en un ano mads, esa ya
estd en 1,25%. Es decir, tenemos
tasas reales que se van acercando
a la neutralidad de una manera
bastante evidente, pero que toda-
via son marginalmente contrac-
tivas desde el punto de vista del

impulso monetario que se mide
a través de las tasas reales. Por
ello, desde mi perspectiva, creo
que todavia existe cierto espacio
para que la tasa real se acerque
a su nivel neutral, ya que la tasa
de politica monetaria sigue sien-
do marginalmente contractiva.
Ahora, el como se materializara
es la discusion que tenemos reu-
nion a reunion.

Le preocupa al BC la situacion
fiscal del pais?

-Cuando se miran los datos es
evidente que la situacion fiscal de
Chile ha venido empeorando de
manera gradual, pero sistemdtica
desde hace ya varios afios y tam-
bién es evidente que ha habido
dificultades en proyectar algunas
variables clave. Todo eso ha ge-
nerado una preocupacion que me
parece adecuada, porque la credi-
bilidad en la politica fiscal, uni-
da a la credibilidad en la politica
monetaria y a una supervision del
mercado financiero, son labase de
la estabilidad macro de un pais.@




