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['INo Definida

Vicepresidente del BC: "Con la TPM en 4,5%, mi evaluacién es que las condiciones monetarias siguen siendo ligeramente

contractivas"

Vicepresidente del BC:
“ConlaTPMen4,5%,

mi evaluacion es que las
condiciones monetarias
siguen siendo ligeramente

contractivas”

Alberto Naudon present6 una serie de puntos donde
repaso el escenario macroecondmico del pais durante
2025 y entrego proyecciones para este 2026. “La
incertidumbre permanece elevada”, agrego.

SOFIA LOPEZ

Durante esta jornada, el vicepresidente
del Banco central de Chile, Alberto Nau-
don, presento las “Perspectivas economicas
de Chile” en la décimosegunda conferencia
de BBVA en Latinoamérica. En la instancia,
Naudon revisé como la economia evolucio-
noé en 2025, asi como la dindmica de la in-
flacion y el comportamiento de las politicas
monetarias durante el periodo. De la mis-
ma forma, planteé proyecciones y desafios
para este 2026.

El recientemente nombrado vicepresi-
dente de la entidad bancaria presenté las
dinamicas de la inflacion de 2025, oca-
sion en que asegurd que la ultima Politica
Monetaria publicada por el Banco Central,
donde la meta de inflacion se fijo en el 3%
para el primer trimestre, cerraria “un pe-
riodo prolongado de inflacion elevada”,
aseguro el economista.

Este outcome reflejaria una estructura
macroecondmica, que a juicio de Naudon
es robusta, acompanada de Politicas Mo-
netarias flexibles: “De cara al futuro, el de-
safio para 2026 serd consolidar los avances
logrados, seguir interpretando los datos
con cautela y preservar la credibilidad que
ha sido fundamental para la estabilidad
macroeconémica de Chile, en un entorno
global que sigue siendo incierto”.

Para Alberto Naudon, la informacion dis-
puesta permite sugerir que la economia
chilena ha entrado una “fase de normali-
zacion” tras “ajustes macroeconomicos”.
La inflacion vuelve a estar “bajo control,
expectativas se mantienen bien ancladas
vy la actividad se ha fortalecido sin generar
desbalances significativos”.

En la presentacion, el consejero hablo
sobre las interpretaciones y respuestas res-
pecto a la conducta de la Politica Monetaria
a lo largo de 2025. En la instancia destacd
la forma en que esta se acercé “gradual-
mente a niveles ligeramente superiores a la
estimacion de neutralidad” en linea con los
cambios de la inflacion esperada.

“Las expectativas del mercado y las con-

diciones financieras jugaron un rol impor-
tante en este proceso”, declard respecto a la
tasa nominal de politica monetaria (TPM).
“En el nivel actual, con la TPM en el 4,5%,
mi evaluacién es que las condiciones mo-
netarias siguen siendo ligeramente con-
tractivas”, agrego.

DESAFIOS PARA 2026

Para cerrar, destaco tres sucesos que po-
drian ser relevantes para este afo. Frente
a ello planteo si el crecimiento de la pro-
ductividad podria estar mejorando en base
a una combinacion del desempeno de la
actividad econémica y un resultado de in-
flacion “mads benigno”. Segun el consejero,
asi lo presenta un reciente andlisis de la Co-
mision Nacional de Productividad.

En segundo lugar, propone observar con
mayor atencion la evolucion del tipo de
cambio real. Para el vicepresidente, las
apreciaciones monetarias suelen ocurrir
junto a una fuerte demanda e inversion:
“No me resulta obvio cudnto refleja una
correccion de la prima de riesgo cambiario,
que anteriormente era elevada”, asevero
Naudon. “Esta distincion serd importante
para evaluar la dindmica de la inflacion y
la respuesta adecuada de la politica mone-
taria”, sumo.

“Tercero, pese a que el entorno externo
evolucioné mas favorablemente de lo espe-
rado en 2025, la incertidumbre permanece
elevada”, dijo agregando la existencia de
riesgos geopoliticos, tensiones comerciales,
las preocupaciones sobre la sostenibilidad
fiscal de las economias mds avanzadas y las
perspectivas de China que se mantienen en
la incertidumbre.

Asimismo hizo mencion al secuestro del
presidente de Venezuela, Nicolis Maduro,
la situacion politica de Irdn y el intento de
jaque del presidente de los Estados Unidos,
Donald Trump, hacia el presidente de la
Reserva Federal, Jerome Powell. “Esto es
particularmente relevante en un ambiente
donde la valoracion de los activos financie-
ros sigue siendo alta”, coment6.@
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