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as cifras de cuentas nacionales del primer trimestre 

de este año sorprendieron a los analistas en cuanto 

a crecimiento del PIB. El 2,3% informado por el 

Banco Central estuvo por encima del 2% que se 

había anticipado al tomar como referencia los 

respectivos Imacec, que fueron ajustados al alza al 

incorporar nueva información y, por tanto, la cifra 

definitiva terminó siendo algo más alta. Pero aun cuando la 

comparación desestacionalizada con los últimos tres meses 

de 2024 dio cuenta de un alza de 0,7% 

entre enero y marzo, en ningún caso 

podría desprenderse de este resultado el 

embrión de un cambio de tendencia. 

Entre los componentes del gasto del 

PIB, la demanda interna (consumo más 

inversión) apenas aumentó 1,2% -y prác- 

ticamente cero en términos desestacionalizados-, destacando 

un alza en el consumo de gobierno de 3,1% y una caída en la 

formación bruta de capital de 1,4%. El factor que incidió con 

mayor fuerza en el crecimiento del primer trimestre fue la 

demanda externa, destacando el fuerte incremento de las ex- 

portaciones (10,7%), cifra superior a la observada en cada uno 

de los cuatro trimestres en 2024. 

Lo que pueda acontecer con la evolución del PIB en lo que 

resta del año sigue siendo una incógnita, pues la estrategia de 

guerra comercial iniciada por EEUU es todavía una noticia en 

desarrollo, sin claridad sobre el impacto que tendrá en la acti- 

vidad económica mundial durante los próximos meses. 
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CRECIMIENTO SIN CAMBIO DE 
TENDENCIA 

Está quedando de manifiesto, 
una vez más, el sentido de 

urgencia que reviste cambiar 
la tendencia de la inversión. 
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Sobre lo que no hay duda es que Chile deberá perseverar 

y redoblar esfuerzos en la búsqueda de nuevos mercados. 

Aunque a todas luces es insuficiente, el crecimiento observado 

del PIB está siendo sustentado por las exportaciones, ya que la 

demanda interna -en particular la formación bruta de capital 

fijo y el consumo de los hogares- no da señales de despegue. 

Y no deja de sorprender que sea el consumo del gobierno la 

variable de gasto que esté mostrando una mayor expansión, en 

un contexto en que el desequilibrio observado en las finanzas 

públicas obligará a un ajuste significativo 

en los desembolsos fiscales. 

Con ello, está quedando de manifiesto, 

una vez más, el sentido de urgencia que 

reviste cambiar la tendencia de la inver- 

sión. Es de sobra conocido que el listado 

de proyectos que está tramitando su 

aprobación en distintas instancias es amplio, de manera que 

tan solo abriendo las compuertas burocráticas sería posible 

cambiar el rumbo. El ministro Marcel mencionó hace algunos 

días que próximamente se anunciarían medidas del tipo fast 

track para proyectos que cumplan determinadas condiciones, 

lo cual ciertamente será bienvenido. Es de esperar que ante 

la emergencia derivada de la falta de inversión, las propues 

tas sean definitivamente más ambiciosas, permitiendo, por 

ejemplo, que para el inicio de proyectos baste una declaración 

jurada de los inversionistas con el compromiso de dar cumpli- 

miento paulatino a lo que exigen las normas, minimizando así 

los espacios de discrecionalidad. 
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» 

La economía 
chilena se 
modera, pero no 
elimina el exceso 
de demanda 

a economía chilena continuó avanzan- 

do el primer trimestre, aunque a una 

tasa moderada y consistente con la ca- 

¡pacidad productiva. Dicha moderación 

es positiva, ya que trae alivio al exceso de 

demanda. Dado que el freno monetario fue 

retirado desde fines de 2024, el ajuste de la 

demanda no se completó y corre el riesgo 

de mantenerse o incluso acelerarse en una 

economía funcionando bajo condiciones 

monetarias neutrales. 

Los datos de actividad al primer trimes- 

tre muestran que la economía avanzó a una 

tasa ligeramente mayor a la del trimestre 

anterior, con el PIB creciendo a un ritmo 

de 0,7% a tasa trimestral. Sin embargo a 

tasa anual, se moderó hacia su potencial, 

reportando un crecimiento de alrededor 

de 2,3% comparado con el 4% del cuarto 

trimestre de 2024. Los motores continua- 

ron siendo la producción industrial y el 

comercio. 

La moderación es bienvenida porque le 

permite a los sectores productivos fun- 

cionar alrededor de su velocidad poten- 

cial. Sin embargo, dado que la economía 

funciona en un ambiente de neutralidad 

monetaria, sin haber completado el ajuste 

del exceso de demanda, no es sorpresa que 

la inflación no haya regresado a su tasa 

objetivo. El exceso de demanda existente 

explica el ritmo al que está corriendo la 

industria, particularmente la enfocada al 

mercado interno, y también la aceleración 

que reporta el sector de comercio. 

Ciertamente, la inflación general apenas 

dio señales de empezar a ceder en abril, 

pero aún se encuentra fuera del rango 

superior y es posible que se mantenga por 

encima del límite de 4% el resto del año. 

Sin embargo, la inflación subyacente, la 

“Desafortunadamente, el BC retiró prematuramente el freno 
monetario sin haber completado el ajuste de la demanda, 
y, consecuentemente, sin haber logrado la convergencia 
inflacionaria al objetivo”. 
cual responde más a las presiones de de- 

manda, volvió a torcer al alza en abril para 

acercarse a la marca de 4% y, posiblemen- 

te, continuará escalando, dado el retiro 

prematuro del freno monetario. No es 

casual que el banco Central (BC) haya dete- 

nido el ciclo de relajamiento desde inicios 

del año, debido a la resistencia presentada 

por la inflación subyacente para continuar 

descendiendo hacia el objetivo de 3%. 

Desafortunadamente, el BC retiró 

prematuramente el freno monetario sin 

haber completado el ajuste de la demanda, 

y, consecuentemente, sin haber logrado 

la convergencia inflacionaria al objetivo. 

Así, mientras las condiciones monetarias 

se movieron rápidamente hacia el terreno 

neutral a lo largo de 2024, la brecha de 

inflación no solo no se redujo, sino que 

incluso tendió a aumentar en el año. Esto 

implica que mientras el emisor central re- 

tiraba el freno monetario, la brecha infla- 

cionaria agarraba combustible y empujaba 

a la inflación general a alejarse del objetivo 

inflacionario. La brecha inflacionaria 

positiva se expandió desde un mínimo de 

74 puntos base en abril del año pasado 

hasta 190 puntos en abril del presente año. 

Esto confirma una correlación positiva 

entre el relajamiento monetario y el alza 

inflacionaria. 

Los datos reales al primer trimestre 

confirman un remanente de exceso de 

demanda, el cual posiblemente no se 

eliminará en un ambiente de neutralidad 

monetaria, lo cual mantendrá a la inflación 

por encima del objetivo y a la brecha infla- 

cionaria en terreno positivo.   
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Soberanía energética: 
lecciones de un apagón 

1 reciente apagón que dejó sin electricidad a España -y parte 

de Portugal- no fue simplemente una falla técnica. Fue un 

recordatorio de que nuestras redes eléctricas, aunque más 

limpias que nunca, siguen siendo vulnerables. Y, también, de 

que la soberanía energética, en un mundo cada vez más interconec- 

tado y digitalizado, ya no puede sostenerse exclusivamente desde el 

control centralizado. Hoy, es una responsabilidad compartida entre 

Estados, empresas y ciudadanos. 

España ha liderado la transición hacia energías limpias, pero su 

red sigue siendo centralizada. Y a esto se suma una baja interco- 

nexión con Europa, lo que limita su capacidad de absorber o expor- 

tar excedentes energéticos en momentos críticos. El apagón del 28 

de abril develó esta fragilidad. El fondo del problema es estructural: 

una red diseñada para flujos unidireccionales, no para un sistema 

flexible, bidireccional y digitalmente gestionado. En este contexto, 

la descentralización energética no es una opción futurista, sino una 

necesidad urgente. Jeremy Rifkin ha sido uno de sus principales de- 

fensores, proponiendo un modelo donde comunidades, empresas y 

hogares sean “prosumidores”: generadores y consumidores activos 

de energía, conectados a través de microrredes inteligentes. 

Australia ya lo está implementando. Se proyecta que su mercado 

“La descentralización 

puede ser una vía de 
resiliencia y equidad 
energética. Pero requiere 
visión de largo plazo, 
inversión tecnológica 
y marcos regulatorios 

crisis pa o e actualizados”. 
masivas, han mostrado 
mayor capacidad de adaptación que los sistemas tradicionales. 

Pero descentralizar sin modernizar la infraestructura sería un 

error estratégico. Las redes deben volverse inteligentes, intero- 

perables y ciberseguras. Se necesitan sensores, almacenamiento 

distribuido, gestión algorítmica y capacidad de respuesta en tiempo 

real. Hoy, el sistema español no está completamente preparado, 

aunque el crecimiento del autoconsumo fotovoltaico y las primeras 

comunidades energéticas sugieren un camino posible. 

Para América Latina -y en particular para Chile- esta evolu- 

ción ofrece lecciones cruciales. Con una geografía diversa, alta 

penetración renovable y comunidades aisladas, la descentralización 

puede ser una vía para aumentar resiliencia y equidad energética. 

Pero requiere visión de largo plazo, inversión tecnológica y marcos 

regulatorios actualizados. Como advierte Mariana Mazzucato, los 

grandes desafíos del siglo XXI no se resuelven con mercados desre- 

gulados ni con estados cerrados, sino con colaboración estratégica. 

La soberanía energética del futuro será compartida, o simplemente 

no será. 

El apagón no fue solo un fallo de ingeniería: fue una advertencia. 

Y una invitación a actuar con inteligencia antes de que la próxima 

oscuridad nos vuelva a tomar por sorpresa. 

de microrredes pasará de 

US$ 1.400 millones en 
2023 a US$ 4.500 millones 
en 2030. Estas redes 

descentralizadas son clave 

en zonas remotas, donde 

mejoran la confiabilidad 

del suministro y permiten 

una integración más efi- 

ciente de energías reno- 

vables. En momentos de 
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