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CUENTAS NACIONALES

Evolucion de la actividad econémica en el aiio 2018

1. RESUMEN

Durante el afio 2018, la actividad econdmica crecio 4,0%; cerrando el afio con
un crecimiento de 3,6% en el cuarto trimestre.

Desde la perspectiva del origen, todas las actividades exhibieron cifras
positivas, siendo la mineria del cobre, los servicios personales y el comercio
las actividades que mas incidieron en el crecimiento del PIB. Asimismo, cabe
destacar la recuperacion de la mineria, servicios empresariales y construccion,
los cuales revirtieron la tendencia a la baja del afio anterior.

Por su parte, cifras ajustadas estacionalmente'/ dieron cuenta de un
crecimiento en todos los trimestres del afio, destacando el primero y el cuarto.
En el resultado del afio predominé el desempefio de los servicios. En el cuarto
trimestre destaco el dinamismo de mineria y construccion (gréfico 2).

Desde la perspectiva del gasto, el PIB se vio impulsado por la demanda interna,
cuyo efecto fue parcialmente compensado por una caida de las exportaciones
netas.

En efecto, la demanda interna creci6 4,7% en el 2018; el consumo de personas
y, en menor medida, la formacion bruta de capital fijo (FBCF) explicaron este
resultado. Por su parte, la acumulacion de existencias alcanzé un 1,3% del PIB
a precios del afio anterior.

Respecto del comercio exterior, tanto las exportaciones como las importaciones
presentaron un alto dinamismo en el afio. Dentro de las exportaciones,
destacaron los envios de cobre, salmones y frutas. Las importaciones, en

'/ Estas cifras corresponden a series corregidas de los efectos estacional y calendario.
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cambio, se vieron impulsadas por mayores compras al exterior de automoviles
y maquinarias de uso industrial y minero.

En términos desestacionalizados, la demanda interna crecid en todos los
trimestres salvo en el tercero que registrd una caida. En el resultado del primer
trimestre predominé el consumo de servicios, mientras que en el sequndo la
caida en las exportaciones netas fue mas que compensada por aumentos en el
resto de las agrupaciones. En la segunda mitad del afio destacé la incidencia
de la variacién de existencias, negativa en el tercer trimestre y positiva en el
cuarto (grafico 3).

El ingreso nacional bruto disponible real creci6 3,8%, tras exhibir variaciones
positivas en todos los trimestres. El menor crecimiento en relacion al PIB se
explicd principalmente por una caida en los términos de intercambio y mayores
rentas pagadas al exterior, las que fueron parcialmente compensadas por
mayores transferencias recibidas del exterior.

El ahorro bruto total ascendid a 22,7% del PIB en términos nominales,
compuesto por una tasa de ahorro nacional de 19,5% del PIB y un ahorro
externo de 3,2% del PIB, correspondiente al déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos.

De acuerdo con la politica de publicacion establecida, se revisan las cifras
correspondientes a 2016, 2017 y 2018. En los dos primeros afios se observaron
revisiones al crecimiento del PIB, pasando de 1,3% a 1,7% en el 2016y de 1,5% a
1,3% enel 2017. Para el 2018, la cifra de crecimiento se revisé una décima al alza?/
con respecto al cierre preliminar del Imacec.

En la tabla 1, se presenta la evolucion trimestral de los principales agregados
macroeconémicos durante el afio 2018.

TABLA 1
Evolucién principales agregados macroeconémicos

2018
1 Il {1} 1\

(variacion porcentual anual, en términos reales)

Producto interno bruto (PIB) 4,7 53 2,6 3,6 4,0
Minero 19,2 4,9 -1,9 13 52

No minero 3,7 53 2,9 3,7 3,9

PIB desestacionalizado (1) 11 0,6 0,2 1,3 3,9
Minero (1) 0,3 -3,0 1,0 3.1 53

No minero (1) 1,1 1,0 0,1 1.1 3,9
Ingreso nacional bruto disponible real 6,0 57 2,4 1,2 38
Demanda interna 3,9 6,1 4,4 4,5 4,7
D da interna d ionlizada (1) 1.4 1.8 -0,5 1,6 4,7
Consumo total 35 4,6 37 31 3,7
Consumo de hogares e IPSFL (2) 3,7 4,9 41 3,6 4,0
Consumo gobierno 2,7 3,1 1,9 1,3 2,2
Formacién bruta capital fijo 2,5 53 4,9 5,6 4,7
Construccion y otras obras 3,0 2,9 3,0 2,1 2,7
Maquinaria y equipos 1,9 9,7 8,4 121 8,2
Exportaciones de bienes y servicios 8,2 7.2 1,3 3,3 5,0
Importaciones de bienes y servicios 56 10,4 8,0 6,6 7,6
Variacion de existencias (3) 0,7 1,0 1,2 1,3 1,3

(porcentaje del PIB, en términos reales)
Inversion en capital fijo 19,7 20,3 21,1 23,5 21,2
(porcentaje del PIB, en términos nominales)

Inversion en capital fijo 19,1 20,3 21,5 24,1 21,3
Inversion total 22,8 22,4 22,7 229 22,7
Ahorro externo 0,4 3,0 4,2 49 3,2
Ahorro nacional 22,4 19,4 18,5 18,0 19,5

(1) La tasa corresponde a la variacion respecto del periodo inmediatamente anterior.
(2) Instituciones privadas sin fines de lucro.
(3) Corresponde a la razon de la variacion de existencias a PIB, a precios promedio del afio anterior, porcentaje ltimos 12 meses.

?/ Esta diferencia no se observa al aproximar a una décima 5
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2. ANALISIS DE CUENTAS NACIONALES TRIMESTRALES,
ANO 2018%/

A continuacion se examina en mayor detalle el desempefio de la actividad
econémica durante el afio 2018, desde las perspectivas de origen y gasto.

2.1 Anélisis del PIB por actividad, afio 2018

El incremento del PIB, de 4,0% en el afio 2018, fue producto de un aumento
generalizado en todas las actividades; mineria, servicios personales y comercio
presentaron las mayores incidencias. Asimismo, cabe destacar la recuperacion
de la actividad minera y de servicios empresariales, las cuales revirtieron la
tendencia a la baja del afio anterior.

La actividad agropecuario-silvicola fue impulsada por la fruticultura

La actividad agropecuario-silvicola crecio 5,8% (5,7% en el cuarto trimestre).
Todos sus componentes presentaron cifras positivas, siendo fruticultura la de
mayor incidencia y dinamismo. En términos desestacionalizados, la actividad
cayo en el tercer trimestre, recuperandose en el cuarto (grafico 5).

Una mayor demanda externa empujé el crecimiento de la fruticultura.
Destacaron tanto los envios de cerezas, como los de arandanos y ciruelas.
Incidi6 también en el resultado una mayor produccion de uva vinifera gracias a
condiciones climaticas favorables.

Por su parte, la actividad agricola crecié como consecuencia de mayores
cosechas de hortalizas con destino industrial y de cultivos anuales. Respecto
de éstos ultimos, destaco la produccion de raps, remolacha, maiz y trigo.
Compenso lo anterior la produccion de papas que, debido a una menor
superficie sembrada, redujo sus cosechas en el afio.

3/ Las series mensualizadas del PIB sectorial trimestral para el periodo 2013-2018, se encuentran
disponibles en el sitio web, www.bcentral.cl.
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La actividad ganadera registrd una mayor producciéon porcina y de aves.
Esta Gltima se vio incidida principalmente por mayores beneficios en pollos y
pavos. Respecto de éstos Ultimos, el resultado es explicado por la baja base de
comparacion debido a la gripe aviar ocurrida el 2017.

Finalmente, el desempefio de la actividad silvicola fue reflejo de una mayor
produccién de trozas de pino destinadas a aserrio; en menor medida, una
mayor elaboracién de trozas de eucaliptus también explicd el resultado de la
agrupacion.

La pesca presento un alto dinamismo en la ultima parte del afio

Si bien la actividad comenzo el afio con cifras negativas, ésta se recuperé a lo
largo del 2018 presentando la mayor expansién en el Gltimo trimestre del afio
(13,9% el cuarto trimestre y 5,2% el 2018). Tanto la pesca extractiva como la
acuicultura contribuyeron en este resultado. En términos desestacionalizados,
la actividad mostrd una caida solo en el tercer trimestre (grafico 6).

La pesca extractiva presentd la mayor contribucion al resultado de la actividad.
Una mayor captura de anchovetas y un aumento en la extraccion de algas y
moluscos lideraron la agrupacion. Contrarrestd el resultado anterior, una menor
captura de merluzas.

La acuicultura, por su parte, crecio impulsada por la produccion de salmones,
donde se observé una mayor cosecha. En menor medida, también aportaron al
resultado los cultivos de moluscos y algas.

Mineria presenté cifras positivas en el 2018

La actividad minera anot6 un crecimiento de 5,2% en el afio, luego de caer por
tres afios consecutivos. Si bien el primer semestre fue dindmico, se observd
una ralentizacion en la segunda mitad del afio. Liderd la actividad la
explotacion cuprifera. En contraste, el resto de la mineria se contrajo debido a
la extraccion de hierro, oro y plata (gréfico 7).

De acuerdo a cifras desestacionalizadas, la actividad minera cayo en el segundo
trimestre para luego crecer sostenidamente en la segunda mitad del afio
(gréfico 7).

Respecto de la actividad cuprifera, el desempefio fue explicado por una baja
base de comparacion debido a las paralizaciones acontecidas en el afio 2017.
Adicionalmente, se observaron mejoras de procesos y, en menor medida,
mejores leyes del mineral en algunos yacimientos.

Por segundo afo consecutivo la industria manufacturera cerro el afio
con cifras positivas

La industria manufacturera anotd un crecimiento de 3,9% anual, siendo el
segundo trimestre el de mayor dinamismo en el afio. En términos anuales,
alimentos, bebidas y tabaco destacaron por suincidencia positiva. Compensando
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GRAFICO 10

Generacion eléctrica por tipo de combustible
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parcialmente este resultado se ubico la elaboracion de combustibles (grafico
8). Cifras desestacionalizadas mostraron un alto dinamismo en el segundo
trimestre y resultados mixtos el resto del afio.

Dentro de la elaboracién de alimentos destacé la industria pesquera, reflejo de
un alza en la elaboracién y conservacion de pescado y de una mayor produccion
de harina de pescado; este resultado estuvo en linea con lo observado en la
pesca. Por su parte, el resto de la agrupacién de alimentos se vio impulsada
principalmente por una mayor elaboracion de alimento animal, carnes, lacteos
y conservas de frutas.

La elaboracion de bebidas y tabaco fue liderada por la actividad vitivinicola, la
cual presenté un repunte en el 2018 luego de dos afios con cifras negativas;
una mejor vendimia explicé este resultado. Asimismo, la elaboracion de bebidas
no alcohdlicas y cervezas también aumento. En contraste, la produccion de
tabaco con destino doméstico registré una caida en el periodo.

Por Ultimo, los combustibles tuvieron una contribucion negativa en el margen,
debido a una menor refinacion de diésel y gasolinas.

La generacion eléctrica en base a energias renovables impulso al sector
EGA

La actividad electricidad, gas, agua y gestion de desechos (EGA) se expandid
5,0% durante el 2018, por una mayor generacién eléctrica. En contraste, la
gestion de desechos y suministro de gas cayeron en el periodo. En términos
desestacionalizados, destaco el aumento observado en el primer trimestre y
una posterior caida en el tercero (grafico 9).

El mayor valor agregado de la generacion eléctrica se vio favorecido por una
reduccién en los costos de produccion, debido a una mayor participacion de
las energias renovables, donde destaco la generacion hidraulica, solar y edlica.
En tanto, la generacion térmica cayd principalmente por un menor uso de gas
natural y diésel.

En contraste con lo anterior, el suministro de gas present6 la mayor incidencia
a la baja; una menor demanda de la generacion eléctrica y menores envios al
exterior explicaron principalmente este resultado. Un comportamiento similar
ocurrié en la gestién de desechos, actividad que observé caidas durante todo
el afio.

Construccion crecié a lo largo del afo

Luego de caer en el aflo 2017, la construccion se recuperd el 2018 acumulando
un crecimiento de 3,2%; contribuyeron en este resultado principalmente la
edificacion habitacional y las actividades especializadas. En tanto, las obras
de ingenieria exhibieron un crecimiento acotado. En contraste, la edificacion
no habitacional cayd en el periodo. Respecto de cifras desestacionalizadas, la
actividad cayo en el sequndo trimestre y se recuperé en el cuarto (grafico 11).
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La edificacion habitacional fue liderada por una mayor construccion de casas
y departamentos. Asimismo, las obras de ingenieria fueron impulsadas por
proyectos mineros y obras eléctricas. Por su parte, las actividades especializadas
crecieron por un aumento de la demanda de estos servicios por parte de la
edificacion.

Finalmente, la caida en la edificacién no habitacional fue producto de una
menor construccién de oficinas respecto del afio 2017.

La actividad comercial cerré el afio con cifras positivas en todos sus
componentes

La actividad comercial cerr¢ el afio con un mayor dinamismo que el 2017
(5,0% el 2018). El comercio mayorista fue el de mayor incidencia, sequido por
el comercio automotor y el minorista. De acuerdo a cifras desestacionalizadas,
la actividad mostré un mayor dinamismo el primer semestre respecto de la
segunda mitad del afio (grafico 12).

El comercio mayorista exhibi¢ cifras positivas en todos sus componentes,
destacando las ventas de maquinarias y equipos, coherente con las mayores
importaciones de estos bienes durante el afio 2018.

En el comercio automotor destaco el alza en las ventas de vehiculos automotores
y, en menor medida, las mayores mantenciones y ventas de repuestos.

Finalmente, en el comercio minorista crecieron todos sus componentes,
destacando las ventas de vestuario, calzado y equipos domésticos vy
supermercados.

El crecimiento de la actividad transporte y almacenamiento fue liderado
por el transporte de carga y los servicios conexos

La actividad transporte y almacenamiento crecié 4,4%, cifra superior
a la observada en el 2017. Lideraron el crecimiento de la actividad los
servicios conexos y de transporte terrestre de carga. Por otro lado, cifras
desestacionalizadas mostraron un crecimiento sostenido durante el afio
(grafico 13).

Un mayor uso de carreteras y un aumento en las actividades de almacenamiento
impulsaron a la agrupacion de servicios conexos. Influyé también en el resultado
de la actividad el crecimiento en los servicios de agencias de naves y puertos.

Por otro lado, el transporte terrestre de carga presenté un crecimiento en el
periodo, en linea con sus principales demandantes.

La telefonia mévil fue el motor de la actividad comunicaciones y
servicios de informacion

Comunicaciones y servicios de informacion crecio 4,7% liderado por la
agrupacion comunicaciones. El ritmo de crecimiento en la actividad se mantuvo
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estable durante el afio, disminuyendo levemente en el Ultimo semestre.
En términos desestacionalizados, la actividad crecié en todos los trimestres
(grafico 14).

En cuanto a los servicios de comunicaciones, su aumento se explicd
principalmente por la telefonia mévil. El uso de datos moviles destacé en la
agrupacion, seguido por los servicios de voz. Por otro lado, este efecto fue
parcialmente compensado por una caida en telefonia fija y de larga distancia.

Finalmente, la agrupacion servicios de informacién fue impulsada por los
servicios de procesamiento de datos, hosting y actividades conexas. Destacaron
también las actividades de programacion y de consultoria informatica.

Tanto servicios empresariales como personales aumentaron su
dinamismo respecto del afo anterior

Los servicios empresariales crecieron el 2018 (3,2%) luego de caer el afio
anterior. Un similar comportamiento se observé en servicios personales, los que
presentaron un ritmo de crecimiento superior al de 2017 (4,0% 2018; 2,7%
2017). De acuerdo a cifras ajustadas estacionalmente, los servicios personales
crecieron durante el afio, mientras que los servicios empresariales cayeron solo
en el tercer trimestre.

En cuanto a los servicios empresariales, destaco la recuperacién en las
actividades de arquitectura e ingenierfa, revirtiendo dos afios de tasas
negativas. Por otro lado, los servicios administrativos y de apoyo presentaron
un mayor dinamismo en el primer semestre que en el sequndo.

Finalmente, la expansion de 4,0% en servicios personales se explicd por la
salud privada y publica, ambas con una incidencia y dinamismo similar. Por
su parte, tanto la educacién publica como la privada también aportaron al
crecimiento, incidiendo marginalmente en el resultado de la actividad.
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2.2 Analisis del PIB por componentes del gasto, afio
2018

Desde la perspectiva del gasto, una mayor demanda interna impulsada por el
consumo de personas y, en menor medida por la FBCF, explicé el crecimiento
del PIB.

En contraste, las exportaciones netas se redujeron en el periodo, reflejo de un
mayor dinamismo en las importaciones que en los envios al exterior.

Tanto el consumo de los hogares como la FBCF impulsaron la demanda
interna

La demanda interna aumento 4,7% en el afo, con crecimientos en todos los
trimestres (grafico 18). En términos desestacionalizados, la demanda interna
crecio trimestralmente durante todo el afio salvo en el tercer trimestre.

El motor de la demanda interna fue el consumo, con un crecimiento de 3,7%
en el afio y de 3,1% en el cuarto trimestre. El consumo de los hogares aument6
4,0%; en tanto, el consumo del gobierno crecié 2,2%, en linea con la ejecucion
presupuestaria (gréfico 19).

El alza en el consumo de los hogares se explicé principalmente por el consumo
de servicios; destacando salud y comunicaciones. Por otro lado, las compras de
bienes no durables crecieron 2,3%; predominaron en esta partida las compras
de alimentos, vestuario y calzado. Finalmente, el consumo de durables fue la
linea de mayor dinamismo en la demanda interna, creciendo 8,9%; las compras
de automoviles, fueron las que mayor influencia tuvieron en este resultado.

La inversidn tuvo un desempefio positivo en sus dos componentes; la FBCF
creci6 4,7% anual mientras que la acumulacién de existencias alcanzd 1,3%
del PIB a precios del afio anterior (grafico 20). En efecto, la FBCF creci6 liderada
por una mayor inversion en maquinaria y equipos y, en menor medida, por
construccion y otras obras. Ambas partidas presentaron variaciones interanuales
positivas durante todo el afio. Por otro lado, la acumulacion de existencias se
explic principalmente por mayores stocks de productos manufacturados.

Respecto del comercio exterior, se obsevd un mayor dinamismo tanto en
las exportaciones como en las importaciones. En efecto, las exportaciones
crecieron 5,0% el 2018 luego de haber caido 1,1% el afio anterior; por su
parte, las importaciones aumentaron 7,6%, reforzando la tendencia al alza de
los Ultimos afios. En ambos casos, el componente de bienes fue el que explicd
el resultado, mientras que los servicios mostraron una caida respecto del afio
anterior.

Dentro de los envios al exterior, destacd por su incidencia el cobre que crecié en
términos reales por primera vez en tres afios. En menor medida influyeron las
exportaciones de bienes industriales, donde destacaron los envios de salmones
procesados, que presentaron un alto dinamismo. Finalmente, respecto del
componente de servicios, éste cay6 debido al menor consumo de no residentes
en el pais.
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Por otro lado, el dinamismo del componente de bienes en las importaciones se
explicé por mayores compras de automéviles y de maquinaria de uso industrial.
Destacaron también las importaciones de combustibles y productos quimicos.
Respecto de las importaciones de servicios, éstas se redujeron marginalmente.

El deflactor del PIB aumentd 2,0% mientras que el de la demanda interna
crecié 2,6% (tabla 2). Por su parte, el deflactor del consumo total aumento
2,6%, el del consumo de hogares, 2,0% y el del consumo de gobierno, 5,0%.
Por otro lado, el deflactor de la FBCF crecid 2,5%, aumentando 3,5% el del
componente construccion y otras obras y creciendo 0,8% el del componente
maquinaria y equipos. En tanto, el precio de las exportaciones de bienes y
servicios aumento 2,1% y el de las importaciones, 4,3%.

TABLA 2
Evolucion deflactores, perspectiva del gasto

2018
1 I 1] v

Producto interno bruto (PIB) 3,2 2,0 1,5 1,4 2,0
Demanda interna 1,8 19 3,0 38 2,6
Consumo total 2,3 2,3 2,5 3,2 2,6
Consumo de hogares e IPSFL 1.5 1.9 2,7 1.9 2,0
Consumo gobierno 5,7 3,8 1,2 8,8 5,0
Formacion bruta capital fijo 0,2 0,6 4,0 4,5 2,5
Construccion y otras obras 2,9 3,1 4,0 3,8 3,5
Maquinaria y equipos -4,5 -3,5 3,8 6,1 0,8
Exportaciones de bienes y servicios 2,3 0,1 3,1 3.2 2,1
Importaciones de bienes y servicios -3,4 -0,2 8,2 12,0 4,3
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3. REVISION CIFRAS DE LAS CUENTAS NACIONALES
2016-2018

De acuerdo con la politica de revisiones establecida®, se presentan las nuevas
series de cuentas nacionales correspondientes al periodo 2016-2018%/, en
términos anuales y trimestrales.

Con respecto a las revisiones habituales, las correspondientes al afio 2016 se
explican por la elaboracion de cuentas de produccion completas en reemplazo
de las cuentas provisionales, y por la aplicacién generalizada del método de
doble deflacion®/; los cambios al afio 2017 responden a la elaboracion de
cuentas de produccién provisionales en reemplazo de indicadores de coyuntura;
y las revisiones del 2018 se explican por la actualizacion de indicadores de
coyuntura, la extrapolacion del sesgo derivado del proceso de desagregacion
temporal’/.

Dada la metodologia de indicadores encadenados en base mévil utilizada para
las mediciones en volumen, las revisiones en los tres afios en cuestion, también
se vieron influidas por la actualizacién de las ponderaciones en productos y/o

4/ Mayores detalles en documentos “Cuentas Nacionales de Chile. Métodos y Fuentes de
Informacién” y “Cuentas Nacionales de Chile: Compilacion de Referencia 2013" (Recuadro
2.1), publicados en la pagina web del Banco Central de Chile.

°/ Cabe mencionar, que en esta ocasién se incorporaron revisiones excepcionales sobre
los resultados del afio 2014 y 2015, asociadas a las actividades de pesca, hierro, industria
pesquera y tabaco, tras la reevaluacion de la informacion basica, y en linea con la revision del
afno 2016. No se registraron cambios en el crecimiento del PIB para estos afios.

¢ Uso de informacién completa que permite estimar la produccién y el consumo intermedio
de forma independiente, obteniéndose el valor agregado por diferencia.

7/ Se refiere a los ajustes que involucran los cambios en afos anteriores sobre las cifras de
coyuntura. La inercia de las revisiones anuales se traspasa a las cuentas trimestrales en base
a la metodologia de calculo utilizada, la cual extrapola las estimaciones coyunturales a través
de técnicas de desagregacion temporal. Lo anterior permite la estimacién indirecta de los
agregados durante el afio en curso, considerando la desviacion de los indicadores respecto
de las referencias anuales provenientes de las cuentas anuales, razén por la cual, cambios en
dichas referencias implican modificaciones en la extrapolacién de las series trimestrales.
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actividades, derivada de los nuevos cierres nominales 2016 y 2017. Asimismo,
para ambos afios, la conciliacion de los cuadros de oferta-utilizacion (COU) se
realizé a un nivel de desglose por actividad y producto mayor que el utilizado
en las respectivas versiones previas.

A continuacién, se da cuenta de las principales revisiones 2016-2018.

3.1 Revision de las cuentas anuales 2016 y 2017

De acuerdo con la ultima version de cuentas anuales, el PIB crecid 1,7% en el
afo 2016y 1,3%, en el 2017. Asi, la tasa de variacién publicada previamente
se revisé al alza cuatro décimas para el primer afio y se corrigié dos décimas a
la baja para el sequndo.

A continuacion, se analizan las revisiones a nivel de los componentes del PIB
desde el enfoque del origen y desde el enfoque del gasto.

En la tabla 3, se presentan las tasas de variacion sectoriales en su version
anterior (anuario 2017) y actual (anuario 2018), para los afios 2016y 2017, y
las diferencias entre ambas publicaciones.

TABLA 3
Resultados Anuario 2017 y 2018, PIB-Origen

Diferencias
Tasas de variacion (%) en tasas de
variacion
2016 2017

Anuario Anuario Anuario Anuario
2017 2018 2017 2018

Agropecuario-silvicola 3,7 3,6 -2,5 -1,9 -0,1 0,7
Pesca -12,3 -6,0 20,7 26,1 6,3 54
Minerfa -2,8 -2,1 -2,0 -1,8 0,7 0,1
Industria manufacturera -2,4 -11 1,6 1,8 1,3 0,2
Electricidad, gas, agua y gestién de desechos 2,0 1,7 3,2 5.6 -0,4 2,5
Construccion 2,8 3,4 -2,5 -3,2 0,6 -0,8
Comercio 2,5 1,5 3,6 2,6 -1,0 -1,0
Restaurantes y hoteles 0,3 2,6 1,2 3,3 2,3 2.1
Transporte y almacenamiento 3,3 3,8 2,4 2,0 0,5 -0,4
Comunicaciones y servicios de informacion 2,6 3,7 3,9 3,4 11 -0,5
Servicios financieros 3,9 3,7 3,7 2.1 -0,2 -1,6
Servicios de vivienda e inmobiliarios 3,0 1,2 2,9 2,4 -1,8 -0,4
Servicios empresariales -2,6 -1,2 -1,9 -2,2 1,3 -0,2
Servicios personales 4,9 5,6 32 2,7 0,6 -0,6
Administracion puablica 3.1 3,3 1,9 2,0 0,2 0,1
PIB a costro de factores 1,2 1,6 1,4 11 04 -0,2
IVA 17 2,3 2,4 2,2 0,6 -0,2
Derechos de importacion 1,7 1,6 9,8 11,6 0,0 1,8
PIB 1.3 1.7 1,5 1.3 0,4 -0,2

Para el afio 2016, la tasa de crecimiento del PIB se revis¢ al alza en 0,4 puntos
porcentuales debido a correcciones en industria manufacturera, servicios
empresariales y, en menor medida, a servicios personales y mineria. Lo anterior
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fue en parte compensado por la revision a la baja en servicios de vivienda y
actividades inmobiliarias y comercio.

Para el afio 2017, la tasa de crecimiento del PIB se revis6 a la baja en 0,2
puntos porcentuales, incidida principalmente por la correccién en comercio,
actividades financieras y servicios personales. En tanto, EGA y restaurantes y
hoteles destacaron por su contribucion al alza en la revision.

A continuacion, se presenta una breve explicacion de las revisiones sectoriales.
Cabe recordar, de acuerdo a lo mencionado en el apartado anterior, que la
actualizacion en la estructura de ponderadores por efectos de la base movil,
involucra cambios en los resultados 2017 de todas las actividades. Asimismo,
ambos afios se ven incididos por una nueva conciliacién de los COUs.

Agropecuario-silvicola: El nuevo resultado del afio 2016 incorporé las
cifras actualizadas de exportaciones por productos. En tanto, para 2017 se
elaboraron cuentas de produccion de la actividad en base a nueva informacion,
que incluyé la dimension regional de la produccion de todas las actividades.
Adicionalmente, se reestimaron las variables de inversién y existencias.

Pesca: El nuevo resultado del afio 2016 incorpord cuentas produccion de
la actividad pesquera, en reemplazo de la medicién basada en indicadores
de coyuntura, en virtud de mayor informacién disponible. La produccion se
estimd en base a informacién del Anuario Estadistico de Pesca y Acuicultura de
2016, proveniente del Servicio Nacional de Pesca (Sernapesca), y la estimacion
de la estructura de consumos intermedios se realizo en base a las encuestas
de las industrias salmonera y acuicola, levantadas por el Banco Central de
Chile (BCCh). Adicionalmente, la revision no habitual del afio 2015 afecto
las ponderaciones de esta agrupacién. Por otro lado, la actualizacion de
indicadores sectoriales explicé los cambios del afio 2017,

Mineria: Para el afio 2016 se estimaron cuentas de produccion completas
en base a la Encuesta Nacional de Mineria (ENAM), cifras actualizadas de
exportaciones, balances de empresas e informacion proveniente del Servicio
Nacional de Geologia y Mineria (Sernageomin) y de la Comision Chilena
del Cobre (Cochilco). Adicionalmente, en el calculo se considerd la medicion
exhaustiva de inventarios, exploracion minera y producciones secundarias. En
lo que respecta al afio 2017, la revision se explicd por la actualizacién de
indicadores sectoriales.

Industria manufacturera: Para el afio 2016 los nuevos resultados
incorporaron cuentas de produccion en base a informacion proveniente de la
Encuesta Nacional Industrial Anual (ENIA), balances y estados de resultados.
Con estos antecedentes se reestimd la variacion de inventarios, margenes
de comercializacién y producciones secundarias. En el caso del afio 2017, se
agregaron en la medicion indicadores sectoriales actualizados.

Suministro de electricidad, gas, agua y gestion de desechos: Los
nuevos resultados del afio 2016 se explican por la elaboracién de cuentas
de produccién para todas las actividades, en base a informacion proveniente
de encuestas estructurales levantadas por el Instituto Nacional de Estadistica
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(INE), memorias y balances de empresas, y anuarios de organismos sectoriales,
tales como la Comision Nacional de Energia, Superintendencia de Electricidad
y Combustibles (SEC) y Superintendencia de Servicios Sanitarios. En tanto, en la
medicion de 2017 se incorporaron indicadores sectoriales actualizados.

Construccion: Para el afio 2016 se reestimé el margen inmobiliario asociado
a la venta de edificaciones, en base a la encuesta anual a desarrolladores
inmobiliarios. Asimismo, para el afio 2017, se elaboraron cuentas de
produccién para cada una de las actividades en base a la Encuesta Trimestral
de Construccion del INE complementada con la informacion de la declaracion
del impuesto al valor agregado (IVA), proveniente del Servicio de Impuestos
Internos (SII).

Comercio: Para el afio 2016, se elaboraron cuentas de produccion en base a
informacion de la encuesta estructural de comercio, proveniente del INE, lo que
permite actualizar la estimacion, tanto de los ingresos como de los costos de
reventa (margenes). Adicionalmente, en linea con los antecedentes disponibles
para la version revisada, se construyd la matriz de margenes de comercio para
conciliar las diferencias entre las mediciones de margenes realizadas por las
actividades, principalmente comerciales, y la medicion a nivel de producto. La
correccion de las cifras 2017 respondieron a actualizacién de indicadores y
nuevas cuadraturas del COU.

Restaurantes y hoteles: Las nuevas cifras de 2016, se explican por la
elaboracion de cuentas de produccion en base a informacion de la encuesta
estructural de Servicios de Alimentacion y Alojamiento Turistico, elaborada por
el INE. En lo que respecta al afio 2017, la revision se explicd por la actualizacion
de indicadores sectoriales.

Transportes y almacenamiento: Para el afio 2016, se reemplazé la
medicién basada en indicadores de coyuntura por cuentas de produccion, a
la luz de informacion de encuestas estructurales, levantadas por el INE y el
BCCh. En tanto, la revision para el afio 2017 reflejo la inclusion de indicadores
sectoriales actualizados.

Comunicaciones y servicios de informacion: Para el afio 2016, se
elaboraron cuentas de produccion para ambas actividades. Para comunicaciones,
se utilizd informacion de encuestas estructurales, levantadas por el BCCh, e
indicadores sectoriales provenientes de la Subsecretaria de Telecomunicaciones
(Subtel). Respecto de los servicios de informacion, se incorporé informacion de
la Encuesta de Servicios (ESERV) levantada por el INE. En el caso del afio 2017,
se actualizaron indicadores sectoriales para la actividad de comunicaciones.

Actividades financieras: Para el afio 2016, los nuevos resultados
incorporaron estados financieros adicionales a los considerados en la version
previa, y las nuevas cuadraturas de los COUs. Para el afio 2017, se remplazaron
las estimaciones de coyuntura por cuentas de produccion elaboradas en base a
informacion de balances y estados financieros de las empresas.

Servicios empresariales: Para el afio 2016 se elaboraron cuentas de
produccion en base a informacion de la ESERV. En el caso del afio 2017, se
agregaron en la medicion indicadores sectoriales actualizados.



BANCO CENTRAL DE CHILE Nsbin

Servicios de vivienda e inmobiliarias: En el caso de servicios de vivienda,
para el afio 2017, se elaboré la cuenta de produccién de la actividad, a través de
la suma de los componentes del valor agregado. Para lo anterior, se incorpord
el stock de viviendas, proveniente del Catastro de Bienes Raices, del SIl; cabe
mencionar, que con esta nueva version, del Catastro se actualizan también las
cifras correspondientes al afio 2016.

Por su parte, en el caso de los servicios inmobiliarios, para el afio 2016 se
estimaron cuentas de produccion en base a la ESERV. En el caso del afio 2017,
se agregaron en la medicion indicadores sectoriales actualizados.

Servicios personales: Para la nueva estimacion del afio 2016, se elaboraron
cuentas de produccion para educacion y salud privadas, en base a informacion
de encuestas estructurales y estados financieros. En el caso del componente
publico, las mediciones se complementaron con nueva informacion disponible;
para educacion, se incorporé informacién de la encuesta de Investigacion y
desarrollo (1+-D)/, del Ministerio de Economia. El resto de los servicios se revisd
a la luz de la informacion de la ESERV.

Para el afio 2017, se calcularon cuentas de produccion para salud y
educacion publicas. En el caso de la primera, se actualizaron los indicadores
de remuneraciones de la red del Sistema Nacional de Servicios de Salud y la
incorporacion de aquellas de los servicios de salud municipal; en el caso de
la segunda, se incorpord informacién de encuestas levantadas por el BCCh
a colegios e instituciones de educacion superior. En tanto, se conté con
indicadores sectoriales actualizados para educacion privada, salud privada y el
resto de los servicios personales.

Administracion publica: Para el afio 2016, los cambios se debieron a
una nueva cuadratura del COU. Para el afio 2017, se elaboraron cuentas de
produccién en base a informacién completa de ingresos y gastos provenientes
de la Ejecucién Presupuestaria del Sector Publico y del Sector Municipal y
de los Estados de Operaciones del Gobierno Central Extrapresupuestario,
proveniente de la Contraloria General de la Republica (CGR) y complementado
con informacién de impuestos de la Tesoreria General de la Republica.

IVA: Las nuevas cifras reflejan, principalmente, los cambios en consumo de
hogares.

Derechos de importacion: Los resultados denotan los cambios en las
importaciones.

En la tabla 4 se presentan, para los afios 2016 y 2017, las tasas de variacion de
los componentes de la demanda agregada en su versién publicada y revisada,
y las diferencias entre ambas.

8/ La educacion publica es uno de los principales oferentes de 1+D, a través de la investigacion
realizada en las universidades.
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TABLA 4
Resultados Anuario 2017 y 2018, PIB-Gasto

Diferencias
Tasas de variacion (%) en tasas de
variacion
2016 2017

Anuario Anuario Anuario Anuario
2017 2018 2017 2018

Demanda interna 1,3 1,8 3.1 2,9 0,4 -0,2
Formacién Bruta Capital Fijo -0,7 -1,3 -11 -2,7 -0,6 -1,6
Construccion y otras obras -0,7 -0,8 -4,6 -5,0 -0,1 -0,4
Maquinaria y Equipo -0,8 -2,2 5,1 1,5 -1,5 -3,6
Consumo total 2,9 3,4 2,7 3,2 0,5 0,5
Consumo de hogares e IPSFL 2,2 2,6 2,4 3,0 0,4 0,5
Bienes Durables 4,8 5,0 10,5 12,0 0,2 1,5

Bienes No Durables 1,8 2,3 2,3 2,7 0,5 0,4
Servicios 21 2,5 11 1,6 0,4 0,4
Consumo gobierno 6,3 7.2 4,0 4,4 0,9 0,4
Variaciones de Existencias* -0,7 -0,5 1,2 1,0 0,2 -0,2
Exportacion Bienes y Servicios -0,1 0,5 -0,9 -1 0,6 -0,2
Exportacion Bienes -0,2 0,4 -2,0 -1,9 0,6 0,1
Exportacion Servicios 0,7 1,2 5,6 3,4 0,5 -2,2
Importacion Bienes y Servicios 0,2 0,9 4,7 4,7 0,7 0,0
Importacién Bienes 0,2 11 5,6 5,0 0,9 -0,6
Importacién Servicios 0,2 -0,3 -0,7 2,8 -0,5 3,5
PIB 1.3 1,7 1,5 13 04 -0,2

*Corresponde a la razon variacion de existencias/PIB.

La tasa de crecimiento de la demanda interna se corrigio al alza cuatro décimas
en 2016 y a la baja dos décimas en 2017. Para el afio 2016, predominé la
correccion al alza en el consumo y en las exportaciones; efecto parcialmente
compensado por una revisién a la baja en la FBCF. Para el afio 2017, la correccién
a la baja se explico por la FBCF y, en menor medida, por las exportaciones.

Las nuevas cifras de FBCF responden, tanto para 2016 como para 2017, a la
revision a la baja en sus dos componentes, siendo maquinaria y equipo el de
mayor contribucion negativa. En tanto, la revisién en construccion y otras obras
fue marginal a la baja para ambos afios.

La correccion en ambos afios de la inversidn en construccion y otras obras
se explica fundamentalmente por la revision de la produccion de la actividad
construccion, descrita en el punto anterior. En tanto, el cambio en el componente
maquinaria y equipo se atribuye, para 2016, a la revision de los servicios de
reparaciones, a la luz de informacion de encuestas, que permite distinguir la
produccion de estos servicios; para 2017, en la revisién de este componente
incidi¢ principalmente la menor inversién de productos manufacturados, como
resultado de la cuadratura del COU.

La revision al alza del nivel de consumo para ambos afios fue liderada por el
consumo de hogares, en tanto, la de 2016 se explicd por el gasto de gobierno.

Finalmente, las nuevas cifras de comercio exterior estan en linea con las
revisiones balanza de pagos.
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3.2 Revision de cifras trimestrales 2018

Durante el afio 2018, el PIB creci6 4,0%, 0,1 puntos porcentuales més que
la tasa estimada a partir del cierre Imacec®. Las mayores incidencias al alza
se observaron en EGA, minerfa e industria manufacturera. Por otro lado, las
mayores correcciones a la baja se dieron en servicios empresariales, derechos
de importacién y construccion.

Por su parte, en términos trimestrales, la tasa de variacién del PIB interanual se
revis¢ al alza el primer trimestre y a la baja en el segundo y tercer trimestres
(tabla 5).

TABLA 5
Resultados [11-2018 y Anuario 2018, PIB-Origen

Version
anterior

nov-18

Tasas de variacion (%)

Agropecuario-silvicola

Pesca

Mineria

Industria manufacturera

Electricidad, gas, agua y gestion de desechos
Construccion

Comercio

Restaurantes y hoteles

Transportes y almacenamiento
Comunicaciones y servicios de informacion
Servicios financieros

Servicios de vivienda e inmobiliarios
Servicios empresariales

Servicios personales

Administracién publica

PIB a costo de factores

IVA
Derechos de importacion

PIB

25
6,6
18,9
34
5,7
2.8
6,1
5,0
52
48
44
23
2.9
49
1,2

4,6

3,5
2,8

45

1-2018 11-2018 111-2018
Versién  piferencias Versién  Versiéon  Diferencias Version Version Diferencias
revisada anterior revisada anterior revisada
mar-19 nov-18 mar-19
4,2 1.8 10,2 10,3 0,2 7.5 4,0 -3,6
-6,4 0,2 11,2 11,9 0,7 2,3 3,0 0,7
19,2 0,3 54 4,9 -0,4 -2,7 -1,9 0,7
3,8 0,3 7.7 7.2 -0,5 0,6 1,0 0,4
6,9 1,2 5,0 6,2 1,2 1,2 2,7 1,5
3.4 0,6 4,6 3.3 -1.3 41 3,0 -1,0
54 -0,7 8,4 7.9 -0,5 3.2 2,9 -0,3
5,7 0,7 3,8 3,5 -0,3 1.8 1,5 -0,3
4,4 -0,8 4,9 5,1 0,2 2,7 3,0 0,3
58 1,0 38 5,6 1,8 2,5 3,6 11
4,6 0,2 4,8 59 1.1 3.9 4,5 0,6
2,3 0,0 3,4 3.2 -0,2 3,8 3,6 -0,1
2,9 0,0 4,2 4,8 0,6 3,0 2,2 -0,8
4,6 -0,2 4,3 4,0 -0,3 4,0 3,8 -0,3
1,2 0,0 0,9 0,9 0,1 0,9 1,0 0,1
4,9 0,3 5,2 5,1 -0,1 2,6 2,5 -0,2
35 0,0 4,7 4,8 0,1 3,6 3,5 0,0
-12,4 -15,1 59,4 40,1 -19,3 171 11,3 -5,9
4,7 0,2 54 53 -0,1 2,8 2,6 -0,2

Como se menciond previamente, y como es habitual respecto a las revisiones
trimestrales, la actualizacion de los precios relativos, dadas las nuevas cifras
nominales del afio 2017, incidieron en las revisiones de todos los sectores,
asi como también, la extrapolacién del sesgo por concepto de desagregacion
temporal, las nuevas cuadraturas de los COUs y la actualizacion de indicadores
sectoriales. Esta Ultima obedecio a la disponibilidad de nueva informacion
bésica del INE y a la actualizacién, a nivel de actividad y producto, de las
ponderaciones de la nueva version de las cuentas nacionales del afio 2016.

°/ Debido a que la revision fue de 7 centésimas, por aproximacion, la tasa de crecimiento no
cambia en el afio.
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Adicionalmente, para los sectores'®/ que utilizan en su estimacion los registros
tributarios mensuales (provenientes de la declaracién de IVA), las cifras se
revisaron a la luz de la actualizacion del directorio de empresas de cuentas
nacionales''/ y de la incorporacién de la version definitiva de dichos registros.

La revision de la actividad agropecuario-silvicola se explicé por la incorporacién
de cifras actualizadas de las exportaciones agricolas y fruticolas por producto.'”

Las nuevas cifras de minerfa responden, principalmente, a la revision de la
actividad cuprifera, en virtud de actualizacion de informacion bésica y del Indice
de Produccién Industrial minero, proveniente del INE. En cuanto al resto de la
actividad minera, se reviso la produccion de yodo, a la luz de antecedentes
proporcionados por Sernageomin.

En el caso de industria manufacturera, se incluyeron versiones revisadas de
indicadores de produccién como también se actualizaron las ponderaciones
de cada actividad.

Respecto a la revision en EGA, se actualizd la informacion basica proveniente
del Coordinador Eléctrico Nacional.

Para la medicion del comercio mayorista de combustibles, se incorporaron las
estadisticas de la SEC, y para la medicion de comunicaciones, se incluyeron
indicadores provenientes de la Subtel.

El componente publico de servicios personales y administracién publica se
revisaron en base a nuevas estimaciones de educacion y salud, en linea con
informacion actualizada de la Direccion de Presupuestos (DIPRES) y la CGR.

Respecto de la estimacion del IVA no deducible, los cambios se atribuyen
principalmente a las revisiones del consumo de los hogares, FBCF y del
consumo intermedio de las actividades exentas de dicho impuesto.

En cuanto a los derechos de importacion, el cambio responde tanto a la revision
de las importaciones de bienes como a nuevas ponderaciones correspondientes
a la actualizacion de las cuentas nacionales del 2017; esto, en linea con la
actualizacion de las cifras de comercio exterior, que se explicaran en el apartado
de gasto del PIB.

10/ Estos son construccion, comercio, restaurantes y hoteles, servicios empresariales y servicios
personales, y algunas sub-actividades de minerfa, industria manufacturera, EGA, transportes y
almacenamiento, y comunicaciones y servicios de informacion.

11/ El directorio se revisé en base a los registros tributarios de la declaracion de impuesto a la
renta, correspondiente al aflo 2017, y a encuestas estructurales del afno 2016.

%/ De acuerdo con la metodologia de estimacion, la produccién se estima a partir de las
exportaciones por especie; dado que existe un desfase entre el momento de la produccion
y de la comercializacién, existe también una discrepancia entre el periodo en que se dispone
del indicador y el periodo al cual corresponde la produccion que a partir de éste se estima.
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TABLA 6
Resultados 111-2018 y Anuario 2018, PIB-Gasto

Tasas de variacion (%)

1-2018 11-2018 111-2018
Version  Diferencias ion  Version  piferencias Versién Version  piferencias
revisada anterior revisada anterior revisada
nov-18 mar-19 nov-18 mar-19

Demanda interna 4,1 39 -0,2 6,1 6,1 0,0 4,6 4,4 -0,2
Formacién bruta capital fijo 3,0 2,5 -0,5 7,0 53 -1,7 71 4,9 -2,2
Construccion y otras obras 1,9 3,0 1,0 3,8 2,9 -0,9 4,4 3,0 -1.4
Maquinaria y equipo 4,9 1,9 -3,0 12,5 9,7 -2,9 11,8 8,4 -3,5
Consumo total 3,4 35 0,1 4,2 4,6 0,3 35 3.7 0,1
Consumo personas 3.8 3,7 -0,1 4,4 4,9 0,5 3,8 4,1 0,3
Bienes durables 8,6 10,7 2,0 13,3 14,1 0,9 73 7,0 -0,3

Bienes no durables 1,7 1,8 0,1 2,5 2,8 0,3 2,2 2,3 0,1
Servicios 4,8 4,1 -0,7 4,3 4,9 0,6 4,5 4,9 0,4
Consumo gobierno 19 2,7 0,8 3,5 3,1 -0,4 2.3 1,9 -0,4
Exportacion bienes y servicios 7,0 8,2 12 7,5 7,2 -0,3 1,7 13 -0,5
Exportacion bienes 9,9 10,3 0,4 9,3 9,0 -0,3 2,9 2,2 -0,7
Exportacion servicios -8,3 -3,1 5,2 -7,5 -6,4 1.1 -5,6 -4,9 0,8
Importacién bienes y servicios 6,0 5,6 -0,4 10,2 10,4 0,2 8,4 8,0 -0,4
Importacion bienes 7.2 6,9 -0,3 11,7 11,8 0,1 8,1 8,3 0,2
Importacién servicios -1,0 -2,0 -1,0 1,0 1,7 0,7 10,6 54 -5,2
PIB 4,5 4,7 0,2 54 53 -0,1 2,8 2,6 -0,2

Desde la perspectiva del gasto, como se observa en la tabla 6, la tasa de
variacién de la demanda interna se revisé a la baja en el primer y tercer
trimestres. Por otro lado, en el sequndo no se registré variacion.

En todos los trimestres, se observan nuevas cifras de inversion, siendo el
componente de variacion de existencias la de mayor incidencia en el primer
trimestre y la FBCF para los siguientes.

En linea con lo anterior, la FBCF se revisd a la baja producto principalmente
de reestimaciones en la agrupacion maquinarias y equipos. Por su parte, la
inversion en construccion y otras obras se revisé al alza en el primer trimestre
y a la baja para el resto, en linea con los resultados de la actividad. Respecto
de maquinarias y equipos, las nuevas cifras responden a la actualizacion de las
cifras de comercio exterior y de los antecedentes de la Encuesta Mensual de
Inventarios (EMI).

Por su parte, el consumo se reviso al alza en todos los trimestres. La revisién
en el consumo del gobierno fue la que predomind en el primer trimestre y el
consumo de los hogares fue el que explicé principalmente las revisiones en el
segundo y tercero.
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El consumo de los hogares se reviso a la baja en el primer trimestre, y al alza
en el sequndo y tercero. En todos los trimestres predomind la revision en las
cifras de servicios. Las principales revisiones a la baja se registraron en turismo,
mientras que las cifras de comunicaciones se corrigieron al alza. Respecto
del gasto en bienes durables, las nuevas estimaciones reflejan las nuevas
cuadraturas de los COU. Finalmente, el gasto en bienes no durables se reviso al
alza en todos los trimestres, reflejando los cambios registrados en el consumo
de alimentos, ante la extrapolacion del sesgo y a las nuevas estimaciones de
las cuentas anuales 2017.

El consumo del gobierno se revisé al alza en el primer trimestre, mientras que
en el segundo y tercero presento cifras revisadas menores; este resultado es
consistente con las nuevas estimaciones de educacién, salud y administracién
publica, en linea con la informacién actualizada de DIPRES y la CGR.

Para las estimaciones de comercio exterior de bienes, se incluyeron las

revisiones de las exportaciones e importaciones de servicios en linea con las
nuevas cifras de balanza de pagos.
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GRAFICO 21
Contribucion zonas geograficas al crecimiento
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GRAFICO 22

PIB regional 2016
(variacion porcentual respecto al afio anterior)
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4. PIB Regional 2016-2017

De acuerdo con la politica de publicaciones establecida, se presenta una nueva
version del PIB por regién desagregado en 12 actividades para los afios 2016
y 2017%/, coherente con las versiones provisional y revisada de las cuentas
nacionales.

Segun cifras revisadas, el PIB nacional crecié 1,7% en el afio 2016 y 1,3% en
2017, observandose una disminucion en la contribucion al crecimiento de la
Zona Centro y Metropolitana en ambos afios (Grafico 21). En contraste, la Zona
Sur aumento su incidencia durante 2016y 2017. Por su parte, el Norte Grande
disminuyd su incidencia negativa en 2017 respecto al afio anterior.

Actividad 2016

La mayoria de las regiones presentaron una expansion en el afio 2016. Aysén,
Magallanes y la Araucania mostraron un mayor dinamismo, registrando
expansiones de 7,3%, 5,9% y 5,5%, respectivamente (Grafico 22).

En la region de Aysén, el resultado fue explicado principalmente por las
actividades de pesca e industria manufacturera, en especifico, la acuicultura
y la industria pesquera. De igual forma, en la region de Magallanes, la mayor
incidencia positiva correspondié al buen desempefio de la industria pesquera.
Respecto de La Araucania, la expansion fue impulsada principalmente por
servicios personales, agrupacion que se vio favorecida por el crecimiento de las
actividades de salud y educacion. La construccién de obras de ingenieria también
mostrd un aporte positivo al crecimiento de esta region.

En contraste, la region de Antofagasta mostrd un desempefio negativo con una
caida de -2,8%; explicada mayormente por los resultados de la construccion de
obras de ingenieria y de la mineria de cobre.

2/ De forma excepcional, se presentan revisiones para los afnos 2014 y 2015 en linea con la
revision realizada en las cifras de anuales.
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PIB regional 2017

(variacion porcentual respecto al afio anterior)
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En términos generales, destacd el dinamismo de servicios personales en todas las
regiones del pais, lo cual fue compensado por la pesca extractiva que presenté
una contraccion en la mayoria de las zonas geograficas del territorio nacional
(con excepcion de La Araucania, Aysén y Los Rios).

Actividad 2017

Durante el afio 2017, el PIB nacional crecio 1,3%, observandose resultados
mixtos entre las regiones (Grafico 23). Las regiones de Los Lagos, Aysén y
Magallanes destacaron en términos de dinamismo con tasas de crecimiento
de 8,3%, 6,7% y 6,3% respectivamente. Por el contrario, las regiones de
Antofagasta, Atacama, O'Higgins, y el Maule mostraron caidas de -3,0%, -1,1%,
-2,2%y -0,6%, respectivamente.

Los resultados de las tres regiones més dindmicas reflejaron el buen desempefio
de la acuicultura (explicado por los cultivos de salménidos) y en el caso de la
region de Los Lagos y de Magallanes, también incidio positivamente el dinamismo
de la industria pesquera.

El desempefio negativo de Antofagasta estuvo explicado, al igual que en 2016,
por contracciones en la construccién en obras de ingenieria y la mineria del
cobre. En la region de Atacama, los servicios financieros y empresariales (en
particular las actividades de arquitectura e ingenieria) y la construccién de obras
de ingenieria aportaron negativamente al resultado. En la region de O'Higgins
la caida se debi6 principalmente a la mineria del cobre y a la agricultura, en
esta Ultima el resultado se explicé por la contraccion en el cultivo de carozos.
Finalmente, en Maule, el resultado de debid a la industria vitivinicola.

En términos generales, pesca repuntd respecto a 2016 mostrando un aporte
positivo en la mayoria de las regiones con excepcién de Atacama, Valparaiso y
Los Rios, las cuales presentaron una caida en esta actividad. Por el contrario, el
sector construccién incidié negativamente en la mayoria de las regiones del pais.

24



CAPITULO 2:

CUENTAS NACIONALES POR SECTOR
INSTITUCIONAL




CUARTO TRIMESTRE 2018

GRAFICO 1

Ahorro bruto por sector institucional
(porcentaje del PIB, promedio mavil anual)
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Evolucion del ahorro, la inversion y el financiamiento sectorial en el
afo 2018

Resumen

En el afio 2018, la tasa de ahorro de la economia chilena alcanzo a 19,5%
del PIB, ligeramente por sobre el afio anterior. Por sector institucional, se
observé un mayor ahorro de las Sociedades financieras y Gobierno, en parte
compensado por las Empresas no financieras y Hogares que disminuyeron su
tasa (grafico 1).

El resultado de ahorro nacional sumado a una tasa de inversién bruta (incluye
variacion de existencias) que aumentd 1,1pp. hasta 22,7% del PIB, determind
un incremento de la necesidad de financiamiento de la economia de 1,0pp.,
que alcanzé 3,1% del PIB. Por sectores, la principal incidencia provino de las
Empresas no financieras que aumentaron su necesidad de financiamiento, la
que en parte fue compensada por el sector Gobierno que registré un menor
déficit fiscal durante el afio. En tanto, los sectores que permanentemente
muestran una capacidad de financiamiento obtuvieron resultados dispares: las
Sociedades financieras aumentaron su superavit y los Hogares redujeron su
capacidad de financiamiento (gréfico 2).

La menor capacidad de financiamiento de los Hogares, que alcanzé a 4,4%
de su ingreso disponible, inferior al cierre del afio anterior en 1,0pp., se reflejo
en menores inversiones financieras por un monto equivalente a 12,0%—
determinadas en gran medida por los aportes al sistema de Pensiones— y el
incremento de sus pasivos, principalmente frente a Bancos— de 7,6%, ambos
medidos como porcentaje del ingreso disponible.
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GRAFICO 3

Deuda sector Hogares y Empresas no financieras
(porcentaje del PIB y del ingreso disponible)
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Las Empresas no financieras, en tanto, registraron una necesidad de
financiamiento de 6,2% del PIB, superior a la del afio anterior, y que se
materializd en una mayor contratacion de préstamos, principalmente externos.
Asimismo, en el periodo las empresas obtuvieron financiamiento via emisién
de bonos y aportes de capital.

El Gobierno general, por su parte, presentd una menor necesidad de
financiamiento, que alcanzé 1,7% del PIB. En términos financieros, este
resultado se debié a una menor emisién de titulos en comparacion al afio
anterior, acompafiado a su vez de mayores préstamos otorgados.

Respecto del endeudamiento sectorial, los Hogares registraron un stock de
deuda equivalente a 73,3% del ingreso disponible", superior en 3,2pp. al cierre
del afio anterior, explicado principalmente por el aumento de los préstamos de
largo plazo con bancos. Por su parte, las Empresas no financieras presentaron
un ratio de deuda como porcentaje del PIB de 104,4%, 5,9pp. sobre lo
registrado a diciembre de 2017, en linea con la contratacién de nueva deuda y
con el aumento en la valoracion de pasivos externos dado el debilitamiento del
peso chileno frente al dolar (grafico 3). A su vez, el Gobierno general aumenté
su deuda en 2,7pp., hasta 27,5% del PIB, explicado por emisiones de titulos
principalmente en el mercado local.

En el dmbito de las posiciones financieras netas —diferencia entre activos
financieros y pasivos—, la economia en su conjunto mostré un aumento de su
posicion deudora frente al Resto del mundo de 5,7pp., alcanzando a 25,6%
del PIB, la que obedecit a la depreciacién del peso chileno respecto del délar
y a la contratacién de pasivos. Por sectores, la mayor posicién deudora de la
economia se explico principalmente por el deterioro de las posiciones netas
de las Empresas no financieras y del Gobierno. En efecto, las Empresas no
financieras mostraron una posicién deudora de 133,5% del PIB, 3,8pp. mayor
que el cierre de diciembre 2017. El Gobierno general, en tanto, alcanzé una
posicion deudora de 4,5% del PIB, 1,0pp. por sobre el periodo anterior. En
contraste, las Sociedades financieras mejoraron su saldo neto deudor en 2,2pp.
al cierre del afio, hasta 15,0% del PIB, mientras que los Hogares disminuyeron
su riqueza financiera neta con relacion a su ingreso disponible en 3,6pp.,
explicado fundamentalmente por el aumento del stock de deuda y el menor
valor del patrimonio de los fondos de pensiones.

'/ El ratio deuda-ingreso relaciona, para el total del sector Hogares, el stock de pasivos, al cierre
del ejercicio contable, con el flujo total de ingresos obtenidos en el afio. No debe interpretarse
como la proporcion del ingreso destinado al pago de deudas.
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CUADRO 1
Evolucién de principales agregados macroecondmicos. Referencia 2013 (1)

2017 2018
2013 2014 2015 2016 2017 | 1l L1l v | 1} 1 v

Economia nacional (porcentaje sobre el PIB, promedio mévil anual)

Ahorro bruto 21,6 21,6 21,4 20,7 19,4 19,9 19,7 19,6 19,4 19,8 20,0 19,9 19,5

Capacidad/Necesidad de financiamiento -4,1 -7 22,1 -1,5 221 2,2 -2,4 -2,0 2,1 -1,6 -1,8 -2,3 =31

Posicion financiera neta -9.4 -9,5 -16,1 -16,7 -19,9 -17.8 -16,9 -19,2 -19,9 -19,7 -21,5 -23,6 -25,6
Hogares (2) (porcentaje sobre ingreso disponible, promedio movil anual)

Ahorro bruto 11,3 1,4 10,2 1.3 10,9 1.2 11,0 10,8 10,9 10,8 10,6 10,2 10,0

Formacion bruta de capital 6,0 63 6,5 6,8 6,5 6,8 6,6 6,5 6,5 6,5 6,6 6,6 6,6

Capacidad/Necesidad de financiamiento 6,5 6.3 5,1 57 5,5 5,6 5,6 5,5 5,5 54 5,1 4,7 4.4

Riqueza financiera neta 172,4 189,5 193,0 189,4 198,0 194,8 196,4 197,6 198,0 196,7 196,2 197,6 194,4

Deuda 59,8 62,8 65,9 66,8 70,2 67,2 68,1 68,8 70,2 70,5 4 721 733
Empresas no financieras (porcentaje sobre el PIB, promedio mévil anual)

Ingreso empresarial (3) 34,4 35,0 333 325 33,1 321 325 32,7 33,1 334 333 328 32,6

Ahorro bruto 88 8,7 10,0 10,0 10,1 10,1 10,0 10,1 10,1 10,2 10,5 10,1 9,3

Formacion bruta de capital 19,1 16,4 16,6 14,6 14,7 14,6 14,8 14,7 14,7 14,7 14,8 15,3 16,1

Capacidad/Necesidad de financiamiento -9,7 -71 -5,4 -4,0 -3,8 -3,8 4.1 -3,9 -3,8 -3,6 -3,7 -4,6 -6,2

Deuda 91,8 100,9 109,6 105,2 98,4 104,0 103,1 101,2 98,4 97,4 99,2 100,9 104,4

(1) Las tasas de las variables expresadas en porcentajes sobre el PIB o ingreso disponible anualizados se calculan en base a promedio movil anual, es decir, la suma de los cuatro Gltimos trimestres. Los andlisis y graficos de la

nota estan calculados de la misma manera.
(2) Incluye Instituciones Privadas sin Fines de Lucro (IPSFL).
(3) El ingreso empresarial esta compuesto por las rentas de la produccion mas las rentas de la propiedad netas. No incluye el pago de dividendos y las utilidades reinvertidas de la inversion extranjera directa.

28



RESULTADOS POR SECTOR
INSTITUCIONAL



GRAFICO 4

Crecimiento y composicidn del ingreso disponible
de los Hogares

(variacion anual, porcentaje)

I Impuestos netos, prestaciones sociales netas y transferencias corrientes netas
M Rentas de la propiedad netas
12 5 I Rentas de la produccion
= Ingreso disponible

LI L1 AV 1V O 1 AV U 1 11 A A O (O T\
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 5

Ingreso disponible, consumo y ahorro de los Hogares
(porcentaje de variacion anual y tasa de ahorro como %YD)
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GRAFICO 6

Posicion neta de los Hogares por instrumento financiero
(porcentaje del ingreso disponible bruto anual)
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Hogares
La tasa de ahorro de los Hogares disminuyd respecto del ano anterior

En 2018, el ingreso disponible bruto de los Hogares creci6 5,5% anual,
incidido principalmente por el comportamiento de las rentas provenientes de la
produccion en particular, de las remuneraciones, con una incidencia de 4,5pp.
sobre el ingreso disponible. Por otro lado, las rentas de la propiedad también
presentaron una incidencia positiva de 1,2pp. sobre el total (gréfico 4).

El consumo final efectivo de los Hogares, en tanto, presentd un mayor
dinamismo que el ingreso, con un crecimiento anual de 6,7%. Con ello, la tasa
de ahorro bruto del sector se situd en 10,0% del ingreso disponible, la que
disminuyo en 0,9pp. respecto del afio anterior (grafico 5).

La capacidad de financiamiento d el s ector s e redujo hasta 4,4% del
ingreso disponible

Los Hogares aumentaron su gasto de vivienda respecto del afio 2017 en
0,2pp. lo que sumado a la disminucién del ahorro determing una caida de la
capacidad de financiamiento de 1,0pp., la que se elevé a 4,4% del ingreso
disponible.

Desde el punto de vista de las operaciones financieras, la menor capacidad de
financiamiento obedecié a un aumento de los préstamos de largo plazo con
bancos, principalmente, y a menores inversiones financieras, entre las que se
destacan las asociadas a los fondos de pensiones y reservas de sequros.

Lariqueza inanciera neta de los Hogares se situé en 194,4% del ingreso
disponible

La riqueza financiera neta de los Hogares se redujo en 3,6pp. respecto del
cierre del afio anterior. Este resultado se debié al aumento del stock de
pasivos, principalmente préstamos, junto con la caida del saldo de
acciones y otras participaciones. Por otro lado, el bajo desempefio de los
fondos de pensiones, al cierre del afio 2018, contribuyd también al
deterioro que experimentd la riqueza financiera del sector (gréfico 6).

En cuanto a los pasivos, la deuda del sector se elevd a 73,3%? del ingreso
disponible, la que aumentd 3,2pp. Este resultado, estd constituido por
créditos bancarios para la vivienda (38,3%) y de consumo (18,5%). Frente
a otros intermediarios de crédito (Casas comerciales, Compafiias de seguros,
Cajas de compensacion, entre otros), el stock de pasivos se situd en 16,6%
del ingreso disponible.

2/ Considera el total de pasivos.
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GRAFICO 7

Principales componentes del ahorro de las Empresas
no financieras

(porcentaje del PIB, promedio movil anual)
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GRAFICO 8
Financiamiento de la formacion bruta de capital de

las Empresas no financieras.

(porcentaje del PIB, promedio mavil anual)
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GRAFICO 9
Composicion de la deuda de las Empresas no
financieras

(porcentaje del PIB anual)
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Empresas no financieras

Durante el 2018, las Empresas no financieras disminuyeron su tasa de
ahorro bruto

La tasa de ahorro del sector se situ6 en 9,3% del PIB, menor en 0,8 pp. respecto
de 2017 (grafico 7). Este resultado obedecid a la disminucion en 0,4pp. del
ingreso empresarial y al aumento de los impuestos netos y transferencias
corrientes netas en 0,3pp. lo que fue acentuado por la mayor distribucion de
utilidades.

Aumenté la necesidad de financiamiento hasta 6,2% del PIB

La disminucién del ahorro de las Empresas no financieras sumado al aumento
de la formacion bruta de capital en 1,4pp. (16,1% del PIB), determind un
incremento en la necesidad de financiamiento de 2,4pp., situdndose en 6,2%
del PIB (grafico 8).

Desde la perspectiva de los instrumentos financieros, el aumento de la
necesidad de financiamiento se reflejo en la contratacion de préstamos y la
emision de titulos de deuda. Lo anterior fue contrarrestado por el aumento en
la tenencia de depdsitos en Bancos y la adquisicion de participaciones en el
capital de terceras sociedades.

El nivel de deuda de las Empresas no financieras aumento, situandose
en 104,4% del PIB en el afio 2018

Al cierre de 2018, la deuda de las Empresas no financieras alcanzd un stock
equivalente a 104,4% del PIB, un incremento de 5,9pp. respecto del periodo
anterior (gréfico 9). Este mayor endeudamiento se origin, principalmente, en
la mayor contratacion de préstamos con el exterior, acompafado de un efecto
de depreciacion del peso respecto del délar sobre los pasivos denominados en
moneda extranjera. Asimismo, cabe mencionar que el mercado local también
fue una importante fuente de financiamiento, registrando en el periodo una
mayor contratacion de préstamos con bancos locales y una mayor emision de
titulos de deuda.

Por origen, la deuda interna de las Empresas no financieras finalizé el afio
2018 en 61,0% de PIB, compuesta por préstamos con bancos locales (42,4%
de PIB), bonos (13,5% de PIB), préstamos frente a Otros intermediarios (4,7%)
y préstamos con el gobierno (0,4%). Por su parte, la deuda externa del sector
alcanzé 43,3% del PIB, 2,9pp. superior respecto del cierre del afio anterior.



GRAFICO 10
Principales componentes del ahorro del Gobierno

general
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GRAFICO 11
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GRAFICO 12

Posicion neta del Gobierno general por instrumento
financiero

(porcentaje del PIB anual)
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Gobierno general
La tasa de ahorro del Gobierno se elevo a 1,5% del PIB durante el 2018

El Gobierno general registré un ingreso disponible equivalente a 15,7% de
PIB, superior en 0,6pp. al registrado en el afio 2017. Este aumento se explic
por una disminucion de las transferencias corrientes netas y el aumento de las
rentas de la propiedad neta.

Por su parte, si bien las transferencias sociales en especie aumentaron respecto
del afio anterior, el mayor ingreso disponible sumado a una disminucién del
consumo final efectivo (0,2pp.), determind que la tasa de ahorro del Gobierno
general aumentara 0,5pp., situdndola en 1,5% del PIB (grafico 10).

La necesidad de financiamiento del sector se redujo al cierre de 2018

El gasto de capital de Gobierno, que retine tanto las transferencias de capital
como el gasto de inversién directamente ejecutado por el sector, mostré un
retroceso de 0,5pp. durante el afio, situdndose en 3,3% del PIB. En linea
con esta disminucion y, dado el mayor ahorro alcanzado, la necesidad de
financiamiento del Gobierno o déficit fiscal se redujo en 1,0pp. con respecto al
2017, cerrando en 1,7% del PIB (gréfico 11).

Desde la perspectiva de los instrumentos financieros, si bien durante el afio
2018 hubo emision de titulos por parte del Gobierno, esta fue menor a la del
afio anterior. Por otro lado se observé un aumento de los préstamos otorgados
por el gobierno de 0,4pp

La posicion deudora del sector se elevo hasta 4,5% del PIB y la deuda
alcanzo a 27,5%

En lo relativo a su posicion financiera, el Gobierno general presentd un
deterioro en su balance de activos financieros netos de pasivos de 1,0pp.,
explicado por el aumento de titulos. Esta caida fue parcialmente compensada
por un aumento de su posicién neta de acciones y otras participaciones y de
préstamos (grafico 12).

Por su parte, el nivel de endeudamiento del sector crecié 2,7pp. respecto del
cierre del afio 2017, situdndose en 27,5%3 del PIB. En este resultado incidio
principalmente la emisién de bonos, en linea con el calendario de emisiones
informado a comienzo de afio y el efecto de valoracion de mercado. Cabe
destacar que la deuda publica en poder de inversionistas extranjeros subié en
1,6pp., hasta 8,0% del PIB

3/ Incluye Titulos y Préstamos
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GRAFICO 13

Principales componentes del ahorro de las
Sociedades financieras

(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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GRAFICO 14
Capacidad/Necesidad de financiamiento de Bancos

comerciales y cooperativas
(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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GRAFICO 15
Posicion neta de Bancos comerciales y cooperativas

por instrumento financiero

(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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Sociedades financieras

Las sociedades financieras alcanzaron una tasa de ahorro de 2,2% del PIB
al cierre del afio 2018, la que aumentd 1,0pp. respecto del afio 2017. El
mayor ahorro fue explicado por un aumento de las rentas de la propiedad de
0,8pp, y en menor medida por las rentas de la produccion, impuestos netos y
transferencias corrientes que aumentaron en su conjunto 0,2pp. (grafico 13).

Dado el mayor ahorro y una formacion bruta de capital fijo estable, la capacidad
de financiamiento se elevé 1,1pp. y alcanzé una tasa de 1,9% del PIB.

A continuacion, se presentan los principales resultados de la cuenta financiera
por subsector:

A) Bancos comerciales y Cooperativas

La capacidad de financiamiento de los Bancos comerciales y Cooperativas
alcanzo 1,9% del PIB al cierre del afio 2018

El sector presentd una capacidad de financiamiento de 1,9% del PIB, la que
aumentd 0,7pp. durante el afio 2018. Esto se explicd por un mayor flujo neto
de préstamos y efectivo y depositos, lo que fue compensado parcialmente por
la mayor emision neta de titulos (grafico 14).

Durante el 2018, el flujo de colocaciones de los Bancos comerciales y
Cooperativas presentd un incremento de 2,0pp., situdndose en 7,4% del PIB.
Este resultado se explicd por mayores préstamos otorgados a la mayoria de los
sectores institucionales, en la que destaca el flujo de financiamiento hacia las
Empresas no financieras, sequido por Hogares y el propio sector financiero. El
Resto del mundo mantuvo su flujo de colocaciones con el sector.

Por su parte, el flujo de captaciones, representé 3,0% del PIB, con un aumento
de 0,3pp. Este comportamiento se explico, principalmente, por un mayor flujo
de depdsitos desde las Empresas no financieras y Hogares que aumentaron
1,1pp. y 0,6pp. respectivamente. Por el contrario, el Gobierno general y los
Fondos de pensiones disminuyeron su flujo de depésitos. En cuanto al Resto del
mundo, el flujo de captaciones no mostré cambios respecto del afio anterior.

La posicion deudora de los Bancos se mantuvo estable en 8,9% del PIB,
durante el 2018 (grafico 15). Por tipo de instrumento los principales cambios
se registraron en préstamos y acciones y otras participaciones los que fueron
compensados por el aumento del stock de pasivos en titulos y depositos.

La deuda de los Bancos comerciales y Cooperativas® se situ6 en 95,7% del PIB,
lo que significd un aumento de 2,4pp. respecto del afio anterior, dado el mayor
saldo de titulos.

4/ Considera pasivos en forma de depdsitos, titulos y préstamos
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GRAFICO 17

Posicion neta del Banco Central por instrumento

financiero
(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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GRAFICO 18

Inversiones de los fondos de pensiones por tipo de

instrumento y origen
(porcentaje del PIB, promedio mavil anual)
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B) Banco central

Tanto la necesidad de financiamiento como la posicion deudora del
Banco Central se mantuvieron estables

Durante el afio 2018 se observd un aumento de los flujos de pasivos y de
activos de similar magnitud manteniéndose la necesidad de financiamiento
estable respecto del afio anterior. La caida de los activos internos en préstamos
fue compensada por el aumento neto en titulos y otras cuentas (grafico 16).

La posicion financiera deudora a su vez se mantuvo estable comparada con
el afio anterior, debido a que el aumento de la posicion acreedora de titulos
fue compensada por un aumento del Efectivo y depdsitos y por la caida de las
acciones y otras participaciones (grafico 17).

C) Fondo de pensiones®

Leve disminucién de los flujos de inversion de los Fondos de pensiones
durante el 2018

El flujo de inversion de los Fondos de pensiones alcanzé un 4,1% del PIB en
el afio 2018, disminuyendo 0,2pp. respecto del afio anterior. Esta disminucion
obedecio a una caida de 3,0pp., de las acciones y otras participaciones
principalmente emitidas en el exterior, lo cual fue parcialmente compensado
por una mayor preferencia de instrumentos de renta fija emitidos en Chile
(grafico 18).

Con todo, el patrimonio de los Fondos de pensiones representd 74,4% del
PIB al cierre del afio y disminuy6 1,3pp. respecto del 2017. Ello obedecio,
principalmente, a la caida observada en la valoracién de la cartera, situacion
que fue particularmente mayor en el cuarto trimestre del afio. Por otro lado, la
tenencia de Titulos de deuda se incrementd a 33,0% del PIB, 1,7pp. superior
al afio anterior.

D) Compaiiias de seguros

Las compahias de seguros aumentaron sus flujos de inversion y
disminuyeron su posicion deudora

El flujo de inversion de las Compafias de seguros se situd en 1,7% del PIB,
mayor en 0,5pp. a lo registrado al cierre del 2017. Este resultado se reflejo en
un aumento de otras cuentas de 0,2pp. y de aumentos de igual magnitud en el
resto de los instrumentos (grafico 19).

Por su parte, la posicién deudora de las Compafifas de seguros alcanzé 0,1%
del PIB, disminuyendo 0,4pp. al cierre del 2018.

°/ Incluye los Fondos de cesantfa.
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GRAFICO 19

Inversiones de las Compafiias de seguros por tipo
de instrumento

(porcentaje del PIB, promedio movil anual)
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GRAFICO 20

Inversiones de los Fondos de inversion del mercado
monetario por tipo de instrumento

(porcentaje del PIB, promedio movil anual)
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GRAFICO 21
Inversiones de los Otros intermediarios financieros

por tipo de instrumento.
(porcentaje del PIB, promedio movil anual)
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E) Fondos de inversion del mercado monetario®
Los FIMM presentaron un aumento de sus flujos anuales de inversion

Durante el afio 2018, los Fondos de inversion del mercado monetario mostraron
un aumento de la inversion de 0,7pp. en comparacién con el afio anterior, la
que alcanzé 1,0% del PIB (gréfico 20). Esta alza obedecio al mayor flujo de
inversion en titulos de deuda (0,5 pp.) y en efectivos y depositos (0, 1pp.).

Por su parte, el patrimonio asociado a los fondos de inversion del mercado
monetario representd 9,2% del PIB al cierre del afio, 0,4pp. por sobre el afio
anterior.

F) Otros intermediarios y Auxiliares financieros 7/(OIFs)

Los OIFs disminuyeron sus flujos de inversién mientras su posicion
deudora se redujo durante el afio

Los Otros intermediarios y auxiliares financieros mostraron un flujo de inversion
equivalente a 4,0% del PIB, inferior en 0,5pp. respecto del afio anterior (gréfico
21). Este resultado se explico por una disminucién de la inversién en acciones
y otras participaciones lo cual fue levemente compensado por un aumento de
los titulos y del efectivo y depdsitos.

Los OIFs finalizaron el afio con una posicion deudora de 5,7% reduciéndose
1,7pp. con relacién al afio anterior. Contribuy6 a este resultado el aumento de
los titulos y otras cuentas.

Finalmente, al cierre de 2018, el sector de los OIF se conformé, segun el
tamafio de sus activos, por Auxiliares financieros (39,6%), Sociedades de
cartera 0 Holdings (26,2%), Fondos mutuos distintos a los del mercado
monetario (10,9%) y Fondos de inversién (10,7%). El resto de subsectores
representd 12,5% de los activos de OIF, destacando las Casas matrices, Cajas
de compensacion y las Sociedades de apoyo al giro bancario.

¢/ Corresponden a los fondos mutuos tipo 1y 2.

7/ Incluye fondos mutuos distintos a los del mercado monetario, fondos de inversion,
sociedades de cartera, administradoras de fondos de pensiones, entre otros intermediarios y
auxiliares financieros.
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PRINCIPALES CAMBIOS EN LA SERIE 2003-2018 DE CNSI

Como parte del proceso de generacion de estadisticas de calidad
esta la necesidad de implementar mejoras metodoldgicas y
de fuentes de informacion que a su vez permitan una mejor
adecuacion de las mediciones a los fendmenos econémicos y
financieros en constante cambio.

En el contexto anterior, el cierre estadistico del afo 2018 de
Cuentas Nacionales por Sector Institucional (CNSI) presenta
cambios relativos a la incorporacién y/o uso mas intensivo de
fuentes de informacion sumado a mejoras metodoldgicas, lo que
permitio ampliar la cobertura de los sectores ya medidos, asi como
también el detalle de instrumentos y sectores de contrapartida.

Los principales cambios de la serie de CNSI publicadas en esta
oportunidad se resumen a continuacion:

A) Ampliacion de la cobertura sectorial

La evolucién de los mercados y sus distintos actores obliga a revisar
constantemente el universo de empresas y su cobertura, asi como
también la informacion existente. En este sentido, se incorporaron
nuevas entidades a la medicion de las administradoras de fondos
y se intensifico el uso de la informacion disponible de Holding y
Casas matrices. Por otra parte, se incorporé a la medicion de CNSI,
la Bolsa de productos y la Sociedad Administradora de Fondos de
Cesantia (AFC) utilizando para ello la informacion publicada por la
Comisién para el Mercado Financiero (CMF), la Superintendencia
de pensiones y la propia Administradora de Fondos de Cesantia
(AFC).

Por otro lado, se robustece la medicion de los sub-sectores
Sociedades de leasing bancario, debido a la incorporacion de
informacion de balances y estados de resultados trimestrales
por entidad publicados por la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras (SBIF).

Todo lo anterior implicd revisar los actuales niveles de activos y
pasivos y adicionalmente obtener una clasificacion mas detallada
de instrumentos y sectores de contrapartida de estos sub-sectores.

B) Cambios en la medicién del patrimonio

Se introducen cambios en la medicion de las contrapartidas
sectoriales del patrimonio de las AFP, Fondos de inversion,
Compaiiias de seguros, Empresas no financieras supervisadas
Holdings y casas matrices. Para ello se utilizd informacion del
Servicio de Impuestos Internos detallada, relativa a las estructuras
societarias de los sectores mencionados.

Como consecuencia de lo anterior, se detectd un importante
numero de sociedades de inversion las que, por sus caracteristicas,
fueron clasificadas dentro del sector de los Auxiliares financieros.

Efectos de los cambios

Las mejoras descritas tuvieron un impacto menor en las
mediciones vigentes para el total de la economia. Sin embargo, a
nivel sectorial, las Empresas no financieras, registran una menor
posicion deudora que, en promedio, representé 0,1% del PIB, lo
cual se contrarresta con el cambio en la posicion neta de las
Sociedades financieras equivalente a 0,2% del PIB (graficos A y
B). En tanto, el resto de los sectores no se vieron mayormente
afectados.

GRAFICO A

Revision de posicion neta (activos menos pasivos) de Empresas no
financieras, 2003-2017

(porcentaje del PIB)
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GRAFICO B

Revision de posicion neta (activos menos pasivos) de Sociedades
financieras 2003-2017

(porcentaje del PIB)
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REVISION DE LAS CUENTAS NACIONALES POR
SECTOR INSTITUCIONAL 2003-2018

De acuerdo con la politica de revisiones de las Cuentas Nacionales por Sector
Institucional, en esta oportunidad corresponde presentar el cierre anual 2018.
Asimismo, cabe destacar que las cifras correspondientes al periodo 2003-
2017, asi como de los tres primeros trimestres del afio 2018, también fueron
revisadas.

Como es usual, esta publicacion recoge las revisiones de las Cuentas Nacionales
Trimestrales y las nuevas cifras publicadas de Balanza de Pagos y Posicién de
Inversién Internacional, dadas a conocer el 18 de marzo pasado.

Por dltimo, destacar que se realizaron cambios derivados, principalmente, de
la utilizacion de informacion financiera actualizada en los sectores Gobierno
Central, Municipalidades, Empresas no financieras y Otros intermediarios
financieros (Leasing, Factoring y Securitizadoras), asi como el resultado
de la Operacion Renta 2018 y datos rectificatorios de afios anteriores.
Estos permitieron revisar estimaciones para el conjunto de empresas, tanto
financieras como no financieras, para las cuales no se cuenta con informacion
contable-financiera desde la supervision.
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CONCEPTOS Y DEFINICIONES BASICAS
DE CUENTAS NACIONALES

Activos financieros

Los derechos financieros pueden definirse como un activo que da derecho a su
propietario (el acreedor) a recibir un pago o una serie de pagos de otro agente
(el deudor), en las circunstancias que se especifiquen en un contrato celebrado
entre los mismos. El derecho se extingue cuando el deudor cancela el pasivo de
acuerdo con el contrato. Estos activos pueden generar renta de la propiedad.

Administraciones publicas como productores de no mercado

Considera los departamentos, establecimientos y demds organismos de la
administracioén central, regional, provincial y local, que se dedican a actividades tales
como la prestacion de servicios de administracion, defensa, sanidad, ensefianza y
otros servicios sociales, y a la promocion del desarrollo econdmico, y se financian
con presupuesto ordinario, extraordinario o con fondos extrapresupuestarios.

Ahorro bruto

El ahorro bruto es el saldo contable de la cuenta de utilizacion del ingreso. Se
obtiene restando el consumo final efectivo del ingreso disponible ajustado. Si es
positivo, el ingreso no gastado en consumo tiene que destinarse a la adquisicion

de activos o a la reduccion de pasivos. Por el contrario, si es negativo, se han
tenido que liquidar activos o se han incrementado algunos pasivos.

Ahorro nacional bruto

Es el conjunto de saldos de ingresos y gastos corrientes de los diferentes
sectores institucionales residentes.

Ahorro total bruto

Es el ahorro nacional bruto més el ahorro externo (saldo de operaciones corrientes
con el exterior). Por definicion, es equivalente a la inversion interna bruta total.
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Ajuste por la variacion de la participacion neta de los
hogares en los fondos de pensiones

En la cuenta de utilizacion de la renta disponible se registra un ajuste por la
variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos
de pensiones, como importe a cobrar por los hogares y a pagar por los fondos.

El valor de este ajuste es igual a las contribuciones al fondo por parte de
los hogares, mas las rentas de la propiedad ganadas por las inversiones
representativas del fondo menos los beneficios pagados a los hogares.

Bienes transables y no transables

Los bienes transables se definen como aquellos susceptibles de ser
exportados e importados. Los no transables son los bienes no comerciables
internacionalmente.

Capacidad/necesidad de financiamiento

La capacidad o necesidad de financiamiento es el saldo contable de la cuenta
de acumulacion de capital, el cual resulta de aplicar a la acumulacion bruta
de un agente sus fuentes internas de financiamiento. Si es positivo, el agente
pone recursos financieros a disposicion de los otros agentes econémicos, y si es
negativo muestra su necesidad de financiamiento.

Clasificador arancelario

Esta clasificacion ordena las partidas arancelarias en los registros de comercio
exterior del Banco Central de Chile y en el Servicio Nacional de Aduanas. Hasta
1989, estuvo basada en la Nomenclatura Arancelaria de Bruselas (NAB). Desde
1990, el clasificador estd constituido por el SistemaArmonizado de Designacion
y Codificacién de Mercancias (SA).

Clasificador Central de Productos (CCP)

La CCP es la clasificacion de productos que se basa en las caracteristicas fisicas
de los bienes o en la naturaleza de los servicios prestados. La CCP entrega un
marco para la comparacién internacional de distintas estadisticas relacionadas
con bienes y servicios.

Clasificador Internacional Industrial Uniforme (CIIU)

Clasificador que permite la comparacién internacional de las estadisticas

nacionales, distribuyendo los datos econdmicos segun categorias de actividades
con tecnologia e insumos de produccién anélogas. En las cuentas nacionales
de Chile, se usa la CIIU Revision 4 (CIIU Rev.4) elaborada por la Comisién de
Estadisticas de Naciones Unidas (2009) y publicada en la Serie M, N°4, Rev.4.
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COICOP (Classification of Individual Consumption According to Purpose)

Corresponde a la clasificacion del gasto en consumo de los hogares por
finalidad, recomendada por el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN). Esta
distingue categorfas de gasto que agrupan productos con similar propésito.

El clasificador COICOP es utilizado internacionalmente para establecer la
finalidad del consumo de los hogares, pues entrega un marco homogéneo
de bienes y servicios, permitiendo analizar y comparar entre paises el
comportamiento de variables como gasto en salud, vivienda, transporte, etc.

COFOG (Classification of the Functions of Government)

Corresponde a la clasificacion funcional del consumo del gobierno general,
la cual permite identificar las finalidades u objetivos por los que dicho sector
institucional incurre en gastos, o sea, distingue el tipo de necesidad que trata de
satisfacer una transaccion o el objetivo que persigue. Este tipo de clasificacion
distingue el consumo de gobierno seglin gasto, utilizacion y adquisicion.

Construccion y otras obras

Comprende la realizacion de obras nuevas, de arrastre, ampliaciones vy
reparaciones mayores efectuadas por contratistas generales y/o especializados.
Las otras obras incluyen las inversiones agricolas (plantaciones forestales
y frutales, implantacion de praderas artificiales y ganado de capital) y las
inversiones mineras (perforacién de pozos petroliferos).

Consumo de capital fijo

Valor a costo corriente de reposicion, de los activos fijos reproducibles
consumidos durante un periodo contable como resultado de su utilizacion en
el proceso productivo, de la obsolescencia previsible y de la tasa normal de
dafios imprevistos.

Consumo final efectivo

El consumo final efectivo es una partida relevante para los Hogares y Gobierno
general. En el caso de los hogares, se mide por el gasto en consumo final mas
las transferencias sociales en especie recibidas. En tanto, el gobierno general
debe deducir de su gasto en consumo final las transferencias sociales en
especie otorgadas.

Consumo final o total

Es el consumo privado mas el consumo del Gobierno general.
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Consumo intermedio

Bienes no duraderos y servicios consumidos en la produccién del periodo,
incluye, ademas, el mantenimiento y las reparaciones corrientes de los bienes
de capital y los gastos de investigacion y desarrollo; los gastos indirectos en la
financiacion de la formacion de capital, y los costos de transferencia derivados
de las compras y ventas de activos no fisicos, créditos financieros y los
servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente. Desde la
perspectiva de la demanda, se denomina utilizacién o uso intermedio.

Cuentas econoémicas integradas

Proporcionan una vision sintética de la economia: cuentas corrientes,
de acumulacion y balances. En ellas se retnen, en una misma tabla, las
cuentas de los sectores institucionales, total de la economia y Resto del
mundo y se equilibran los flujos de activos y pasivos.

Cuentas provisionales

Corresponden a cuentas que se elaboran con un grado menor de
informacion; por lo tanto, estan en proceso de incorporacion de nuevos
antecedentes.

Deflactor implicito del PIB

indice que muestra la evolucion de los precios de los componentes del PIB.
El deflactor implicito tiene la siguiente expresion:

DIPIB = PIB a precios corrientes

PIB volumen a precios del afio anterior encadenado

Derechos de importacion y otros gravamenes

Pagos obligatorios que el importador realiza al Estado con fines fiscales o
proteccionistas.

Efecto de la relacion de términos de intercambio

Ganancia o pérdida derivada de las variaciones que experimentan los precios
de los bienes y servicios transados con el exterior. Afecta el poder adquisitivo
del ingreso nacional.

Empresa

Unidad institucional que participa en la produccién de bienes y servicios para
el mercado; las empresas pueden ser sociedades, cuasisociedades, instituciones

sin fines de lucro y empresas no sociedades (unidades de produccion del “sector
Hogares”).
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Establecimiento

Unidad estadistica productora de un bien o grupo de bienes relativamente
homogéneos, en cuanto a naturaleza, estructura de costos y tecnologia de
produccién. Sus transacciones se registran en las cuentas de produccion.

Excedente de explotacion bruto

Corresponde a la produccion bruta a precios de productor menos el consumo
intermedio, la remuneracion de los empleados, el consumo de capital fijo y los
impuestos indirectos netos de subvenciones. Por definicion, este excedente solo
pueden obtenerlo las industrias o productores de mercado, puesto que, para los
productores de no mercado su produccion bruta es equivalente a la suma de
sus costos explicitos. El excedente de explotacion bruto incluye la asignacion
para el consumo de capital fijo.

Exportacion de bienes y servicios

Transferencias de propiedad de bienes y prestacion de servicios de los residentes
de un pais a los no residentes.

Formacion bruta de capital

La formacion bruta de capital incluye formacion bruta de capital fijo, variaciones
de existencias y adquisiciones menos las disposiciones de objetos valiosos.
Formacion bruta de capital fijo (FBCF)

Comprende los gastos que adicionan bienes nuevos duraderos a sus existencias
de activos fijos, menos sus ventas netas de bienes similares de sequnda mano
y de desecho, efectuadas por las industrias, las administraciones publicas y los
servicios privados no lucrativos que se prestan a los hogares.

Gasto de consumo final de gobierno

Valor de los bienes y servicios producidos por el gobierno para su propio uso,
en cuenta corriente. Se determina restando a la produccion bruta (suma del
valor de su consumo intermedio de bienes y servicios, remuneracién de los

empleados, consumo de capital fijo e impuestos indirectos) el valor de las
ventas de mercancias y no mercancias producidos por él.

Gasto de consumo final de las instituciones privadas sin
fines de lucro (IPSFL).

Valor de los bienes y servicios producidos por estas instituciones para su propio
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uso en cuenta corriente. Es equivalente al valor de la produccion bruta menos
el valor de las ventas de bienes y servicios.

Gasto de consumo final de los hogares

Gastos efectuados por los hogares residentes en bienes nuevos duraderos y no
duraderos y servicios, menos las ventas netas de bienes usados.

Gasto del PIB a precios de mercado

El gasto del PIB a precios de mercado es el valor del flujo de bienes y servicios
finales, medido a través de su destino o utilizacion:

Gasto en consumo final de hogares

Gasto en consumo final de las Instituciones privadas sin fines de lucro
Gasto en consumo final de gobierno

Variacion de existencias

Formacion bruta de capital fijo (FBCF)

Exportacion de bienes y servicios (FOB)

Menos: Importacion de bienes y servicios (CIF)

Gasto del PIB a precios de mercado

Gasto interno bruto

Equivale al gasto en consumo final més la formacion bruta de capital.

Gobierno general

Unidades institucionales que, ademds de cumplir con la responsabilidades
politicas y con su papel en la regulacién econdmica, producen principalmente
servicios (y posiblemente bienes) no de mercado para el consumo colectivo y
redistribuyen el ingreso y la riqueza.

Hogares como productores de servicios domésticos
Servicios domésticos que un hogar presta a otro, tales como asistencia para
todo servicio, cocina, cuidado de nifios, jardineria, etc. Estos servicios se

definen como produccion de uso propio de los hogares y sus costos consisten
Unicamente en la remuneracion de los empleados.

Importacion de bienes y servicios

Transferencia de propiedad de bienes y servicios no financieros prestados por
los productores no residentes a los residentes del pais.
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Impuestos netos sobre la produccion y las importaciones

Impuestos que gravan a los productores por la produccion, venta, compra o
utilizacion de bienes y servicios, que estos cargan a los gastos de produccion,
incluidos los derechos de importacién, menos las subvenciones.

Impuestos netos de subvenciones

Los impuestos comprenden impuestos netos sobre los productos (IVA y
derechos de importacion), otros impuestos netos sobre la produccién (tal como
patentes) e impuestos sobre la renta.

Indicador mensual de actividad econémica (Imacec)

Indicador que tiene como objetivo estimar la evolucion de la produccién neta de
bienes y servicios realizada por la economia durante un mes. Para su elaboracién se
emplea como referencia la Compilacion de Referencia para la economia chilena 2013.

Industrias

Establecimientos residentes y unidades andlogas publicas y privadas que
producen bienes y servicios para su venta, a un precio que normalmente cubra
su costo de produccion.

Ingresos corrientes procedentes del exterior

Ingresos registrados en la cuenta de transacciones exteriores en cuenta
corriente, provenientes de la exportacidon de bienes y servicios, ingresos de
factores del Resto del mundo y transferencias corrientes del Resto del mundo.

Ingreso disponible bruto

El ingreso disponible bruto corresponde al saldo de la cuenta de distribucion
secundaria del ingreso. Para los sectores Hogares y Gobierno general, representa
el monto del que disponen efectivamente para financiar su consumo.

Ingreso disponible bruto ajustado

Elingreso disponible bruto ajustado es el saldo contable de la cuenta de redistribucién
del ingreso en especie. Este resulta relevante para los sectores Gobierno general
y Hogares, mientras que para los sectores Sociedades financieras, Empresas no
financieras y Economia nacional no hay distincién entre ingreso disponible bruto
e ingreso disponible bruto ajustado, por cuanto son iguales. En los Hogares, este
saldo representa el monto maximo que pueden permitirse consumir, y siempre sera
mayor que su ingreso disponible bruto. En el Gobierno general, el saldo representa
el valor méximo de los servicios colectivos que puede proporcionar a la comunidad,
y siempre sera menor que su ingreso disponible bruto.
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Ingreso mixto bruto

Al'igual que el excedente de explotacion, es la variable residual entre la produccion
bruta y los insumos intermedios y resto de los componentes del valor agregado. A
diferencia del excedente, este residuo se calcula para aquellas unidades de produccién
que no estan constituidas como sociedad, y que, por tanto, forman parte del sector
institucional de los Hogares. Se denomina ingreso mixto, porque considera parte de
remuneraciones y parte del excedente de explotacion de los propietarios y familiares
que trabajan en esas unidades. Esas personas no reciben un sueldo o salario explicito
y, por tanto, no se puede estimar razonablemente qué parte de sus ingresos de la
produccion corresponde al factor trabajo y cudl al factor capital.

Ingreso nacional bruto

Ingresos percibidos por los factores de la produccion de propiedad de los residentes
en el pais. Comprende la remuneracion al trabajo y el excedente de explotacion mas
los ingresos netos por factores de la produccién recibidos del exterior.

Ingreso nacional bruto disponible nominal a precios de mercado

Ingreso percibido por las unidades residentes, independiente de su origen, después
de deducir los pagos por transferencias corrientes. Es equivalente al ingreso nacional
bruto a precios de mercado, mas las transferencias corrientes netas recibidas del
exterior, distintas de los ingresos de la propiedad y de la empresa.

Ingreso nacional bruto disponible real

Equivale al producto interno bruto en términos reales mas el ingreso neto de
factores y transferencias corrientes netas con el exterior, ajustado por el efecto
de la relacién de los términos de intercambio. Permite medir la evolucion en el
poder adquisitivo del producto nacional bruto en términos reales.

Ingreso neto de factores del resto del mundo

Ingreso recibido desde el exterior menos ingresos pagados al exterior por
concepto de renta de inversiones, intereses, dividendos y otros ingresos de
factores obtenidos en el exterior por los residentes.

Instituciones privadas sin fines de lucro (IPSFL)

Las IPSFL son aquellas que obtienen su ingreso principalmente de transferencias
y operan en algunos casos sin cubrir los costos de su actividad. Producen bienes
y servicios de no mercado, y ocasionalmente pueden vender mercancias. La
produccién bruta es igual a sus costos y la fraccion no vendida se considera
consumo final de la propia IPSFL.
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Ingreso empresarial

En el sector empresas no financieras, se incorpora el ingreso empresarial,
concepto cercano a la utilidad de la contabilidad comercial. Este se construye
por la suma de las rentas de la produccion més las rentas de la propiedad netas,
excluyendo el pago de dividendos y las utilidades reinvertidas.

Instrumentos financieros:

a) Efectivo y depdsitos: El Efectivo y depbsitos incluye oro monetario,
derechos especiales de giro (DEG), billetes y monedas, depdsitos y otros
depositos (no transferibles como los depositos a la vista).

b) Titulos: Instrumento financiero que comprende los titulos que otorgan
el derecho incondicional a recibir una cantidad de dinero en una fecha
determinada, los cuales se negocian en mercados organizados con una tasa
de descuento. También comprende los titulos que dan el derecho a percibir una
cantidad fija o un ingreso variable de dinero contractualmente determinado
(los pagos de intereses no dependen de los beneficios del deudor). Los titulos
incluyen titulos de corto y largo plazo, clasificados segln plazo inicial de
vencimiento, y derivados financieros netos.

Los derivados financieros, incluyen instrumentos y contratos que derivan su
valor de otro activo subyacente.

) Préstamos: Incluye los créditos financieros originados en transacciones
directas entre prestamista y prestatario.

Los préstamos se clasifican en corto y largo plazo. En préstamos de corto plazo
se incluyen los préstamos cuyo vencimiento inicial es a un afio o menos, y los
préstamos exigibles a la vista incluso cuando se espera que se mantengan durante
més de un afio. En préstamos a largo plazo se incluyen préstamos cuyo vencimiento
es a mas de un afio como, por ejemplo, los préstamos hipotecarios para la vivienda.

d) Acciones y otras participaciones: Instrumento financiero que comprende
acciones, participacion en sociedades y participacién neta de los propietarios
en cuasisociedades.

Las acciones y otras participaciones reconocen un derecho tanto al valor como
a las rentas residuales de las sociedades, después de cubrir las obligaciones con
todos los acreedores.

Las aportaciones netas de los propietarios a las cuasisociedades corresponden
a las contribuciones netas que los propietarios hacen a las reservas de sus
empresas, con el propdsito de aumentar o reducir las inversiones de capital.

e) Participaciones emitidas por fondos de inversion: Considera las
cuotas de los fondos de inversion de renta variable que se financian con
aportes en dinero que hacen distintos agentes institucionales, los cuales son
invertidos por las sociedades administradoras en instrumentos financieros de
oferta publica, de renta fija y/o de renta variable.
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f) Fondos de pensiones y seguros: Esta categoria incluye fondos de
pensiones y reservas técnicas de sequros. Los Fondos de pensiones comprenden
las cuotas de los aportantes a los fondos de pensiones y los bonos de
reconocimiento emitidos por el Estado (principal y capitalizacion de intereses).
Las reservas técnicas de seguros comprenden las reservas que mantienen
las compafias de sequros frente a las pdlizas de sequros de vida y a rentas
vitalicias, y los anticipos de primas y reservas de siniestros por pagar tanto de
seguros de vida como de riesgo.

g) Otras cuentas

Instrumento financiero que comprende:

- créditos comerciales y anticipos, y otras cuentas. concedido a empresas,
administraciones publicas y hogares, y los anticipos por crédito comercial
para bienes y servicios trabajos en curso o que se van a realizar.

- Otras cuentas: Derechos y obligaciones por cobrar y pagar que no estan
incluidas en otros instrumentos financieros. Por ejemplo, en relacion
con los impuestos, intereses, dividendos, alquileres, sueldos y salarios e
indemnizaciones de sequros, que se han de percibir o pagar.

IVA neto recaudado

Impuesto al valor agregado recaudado por el Gobierno y pagado en Ultima instancia

por los compradores que no tienen derecho legal a recuperar este gravamen.

Maquinaria y equipos

Bienes duraderos que se adicionan al activo fijo (excepto los incluidos en

construccion y otras obras) tales como buques, camiones, generadores de

energia eléctrica, trilladoras, tractores, grdas, equipos e instrumentos para
profesionales, maquinaria de uso industrial, etc. Se utilizan en procesos de
produccién durante més de un afio.

Margen de distribucion

Valor de los servicios de comercio y transporte prestados para entregar las

mercancias desde los establecimientos de los productores a los compradores.

Oferta interna

Mercancias tipicas de cada actividad producidas en forma principal o secundaria
por los productores residentes.
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Oferta total a precios de usuario

Valor bruto de produccién a precios de productor mas las importaciones CIF y
sus respectivas tributaciones, los margenes de distribucion y el IVA no deducible.

Otros bienes y servicios

Bienes y servicios que no se venden normalmente en el mercado a un precio
que cubra sus costos de produccion. Es el caso de la mayor parte de la
produccién bruta de los productores de servicios privados no lucrativos, de
la administracion publica, del servicio doméstico prestado por un hogar a
otro. También se incluyen las compras directas en el exterior de los hogares
y administracion publica, y las realizadas por los no residentes en el mercado
interno (turistas y embajadas).

Prestaciones sociales netas de cotizaciones

Las contribuciones sociales son pagos efectivos o imputados a los sistemas de
seguros sociales. Las prestaciones sociales son transferencias corrientes que
reciben los hogares para que puedan atender a las necesidades derivadas de
ciertos sucesos o circunstancias (enfermedad, desempleo y/o jubilacion).

Produccion bruta

Valor de mercado de los bienes y servicios generados durante un periodo
contable, incluyendo los trabajos en curso y los productos para su utilizacién
por cuenta propia.

Produccion bruta principal y secundaria

La produccion de un determinado bien o servicio se considera produccion
principal cuando proviene de la rama de actividad que agrupa establecimientos
especializados en su elaboracién, y produccién secundaria a toda aquella

que no sea caracteristica de la actividad en que se encuentre clasificado el
establecimiento que la produce.

Produccion de mercado
Es la produccién destinada a su venta en el mercado a un precio econémicamente

significativo. Es produccion principalmente generada por empresas constituidas
como sociedad y representa la parte principal de la produccion bruta de la economia.

Produccion de no mercado

Constituida por los bienes y servicios principalmente generados por el
gobierno o instituciones privadas sin fines de lucro, destinada a ser distribuida
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gratuitamente o a precios no significativos a otras unidades institucionales o a
la comunidad en su conjunto. Un ejemplo tipico son los servicios de educacion
y salud publica que se proporcionan gratuitamente o a valores muy inferiores a
su costo de produccion.

Produccion para uso final propio

Es la produccion no transada en el mercado, destinada a uso propio. Los casos
mas relevantes de produccion de uso propio son la produccién para autoconsumo
agricola, las obras de construccion efectuadas por los mismos productores que las
utilizaran, los servicios que las viviendas prestan a sus propietarios y 10s servicios
domésticos remunerados para autoconsumo de los hogares.

Producto interno bruto (PIB) a precios de mercado

Es una de las medidas de produccion de bienes y servicios, neta de duplicaciones,
generados en el pais en un determinado periodo. Se valora a precios de mercado
y su medicion se efectlia generalmente a través del valor agregado por las
diversas ramas de actividad econémica, o productores, incluyendo, ademas, el
impuesto al valor agregado (IVA recaudado) y los derechos de importacién.

Valores agregados sectoriales

+ IVA neto recaudado
+ Derechos de importacién

PIB a precios de mercado

Esigual al gasto del PIB, a precios de mercado o a la suma de las remuneraciones
de los empleados, el consumo de capital fijo, los impuestos indirectos netos y el
excedente de explotacion.

Producto interno bruto regional
Valor agregado generado por los establecimientos o unidades econdémicas
residentes en una determinada region del pais. En las cifras presentadas, no

se han regionalizado las variables IVA neto recaudado ni los derechos de
importacion, las cuales estan incluidas en el PIB a escala nacional.

Producto nacional bruto

Producto interno bruto mas los ingresos netos por factores de produccion
recibidos del resto del mundo.
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Producto o ingreso per capita

Es el cuociente entre el producto o ingreso y la poblacion total promedio para
un periodo determinado.

Rama de actividad economica

Agrupa a los establecimientos que producen principalmente bienes y servicios
de naturaleza  relativamente  homogénea.  Sin  embargo, un
establecimiento puede producir secundariamente bienes y servicios que son
principales o tipicos de otras ramas.

Remuneracion de los empleados

Es el pago de sueldos y salarios en dinero y/o en especie, efectuado por los
productores residentes a sus empleados. Incluye, ademés, la contribucion pagada
o0 imputada a la sequridad social, cajas privadas de pensiones y regimenes
analogos, y los seguros de vida tomados por los empleadores en favor de sus
empleados.

Rentas de la produccion

Las rentas de la produccién comprenden el excedente bruto (ingreso de la
produccion generado por industrias o productores de mercado, incluyendo el
consumo de capital fijo), ingreso mixto bruto (ingreso de la produccién generado
por unidades que no estan constituidas en sociedad, incluyendo el consumo
de capital fijo), remuneracion de los asalariados.

En el sector Hogares, las rentas de la produccion incluyen remuneraciones
recibidas, ingreso mixto bruto y excedente bruto. En el sector Empresas
no financieras es igual al excedente bruto. Para el Gobierno general, es
igual al consumo de capital fijo, puesto que su excedente es cero. En el
sector Sociedades financieras incluye excedente bruto.

Rentas de la propiedad netas

Las rentas de la propiedad son las rentas que recibe el propietario de un
activo financiero o de un activo material no producido, a cambio de
proporcionar fondos o de poner el activo material no producido a disposicion
de otra unidad institucional. Incluye: intereses, dividendos, utilidades
reinvertidas, rentas por pdlizas de seguros, rentas de la tierra y otras
rentas. Su presentacion neta refleja las rentas de la propiedad recibidas
menos las pagadas.

En el sector empresas, las rentas de la propiedad netas excluyen el pago de
dividendos y las utilidades reinvertidas.
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Resto de la economia

Para efectos de la presentacion, en algunos cuadros, pertenecen a esta
clasificacién los siguientes subsectores: Sociedades no financieras publicas,
Sociedades andnimas no financieras abiertas y cerradas (privadas), y Hogares y
resto de las empresas no financieras.

Resto del mundo

La cuenta Resto del mundo registra las transacciones efectuadas por las
unidades no residentes con los agentes residentes.

Saldo de operaciones corrientes con el exterior (o ahorro
externo)

Es el saldo de la cuenta de transacciones corrientes del exterior, el cual
comprende las exportaciones de bienes y servicios netas de importaciones y las
otras transacciones corrientes netas, las que estan constituidas por los flujos de
transferencias corrientes y pagos de factores.

Servicios deintermediacionfinancieramedidos indirectamente
(SIFMI)

Se denominan SIFMI a los cobros implicitos que realizan los intermediarios
financieros (IF), en las operaciones de depdsitos y préstamos con sus clientes.
Las operaciones financieras que generan SIFMI, son los depdsitos y préstamos
asociados a bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito, leasing,
factoring, Direccion General de crédito Prendario (Dicrep) y Cajas de Compensacion
de asignacién familiar (CCAF). Cuando se realiza una operacion de depdsito o
préstamo, el IF paga o recibe un monto de intereses, el cual incluye implicitamente
un pago por dichos servicios. Reemplaza la estimacion de imputaciones bancarias
utilizada anteriormente, que correspondia a la diferencia entre los intereses
recibidos y los intereses pagados, producidos por las instituciones financieras.

Sociedades financieras

Son las unidades institucionales dedicadas principalmente a la intermediacién
financiera o a las actividades financieras auxiliares. Estan constituidas por los
siguientes subsectores: Banco Central de Chile, bancos comerciales y otras
instituciones de deposito, otros intermediarios financieros, fondos de pensiones,
compafiias de seqguros e isapres y auxiliares financieros.

Subvenciones

Donaciones por cuenta corriente realizadas por la administracién publica a las
industrias privadas y a las sociedades publicas.
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Transferencia

Se define como una transaccién mediante la cual una unidad institucional
suministra un bien, un servicio o un activo a otra unidad sin recibir de esta
ninguna contrapartida. La transferencia puede ser corriente o de capital.

Transferencias corrientes netas

Las transferencias corrientes netas corresponden a otras transferencias
corrientes recibidas menos las pagadas. Estas se componen de primas netas
de sequros, indemnizaciones de seguros y transferencias corrientes diversas.

Transferencias netas de capital

Las transferencias de capital son transacciones en las que se traspasa la
propiedad de un activo (distinto del dinero y de las existencias) de una unidad
institucional a otra, en las que se transfiere dinero para que el beneficiario pueda
adquirir otro activo, o en las que se transfieren los fondos obtenidos mediante
la disposicion de otro activo. Su presentacion neta refleja las transferencias
netas de capital recibidas menos las pagadas.

Transferencia corriente neta del exterior

Desembolso corriente sin contrapartida entre agentes econémicos residentes y
el resto del mundo.

Transferencias sociales en especie

Las transferencias sociales en especie comprenden los bienes y servicios individuales
proporcionados a los hogares como transferencias en especie por unidades de las
administraciones publicas y las IPSFL, tanto si se han adquirido en el mercado, como
si proceden de la produccion no de mercado de las unidades de las administraciones
publicas y las IPSFL. Pueden financiarse por medio de impuestos, cotizaciones de
seguridad sodial y otros ingresos de las administradoras publicas o, en el caso de las
IPSFL, por medio de donaciones o de rentas de la propiedad. Algunos ejemplos de las
transferencias sociales en especie son reembolsos de organismos de sequridad social y
bienes y servicios vinculados a la salud sin necesidad de realizar un reembolso.

Unidad institucional
Entidad econdmica con capacidad para poseer activos, contraer pasivos y realizar

actividades econémicas y transacciones con otras entidades. Se agrupan en sectores
de acuerdo con su forma legal de organizacion y con sus objetivos institucionales.
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Utilizacion final

Corresponde a la asignacion de bienes y servicios al gasto de consumo final,
formacion bruta de capital fijo, variacion de existencia y las exportaciones.

Valor agregado bruto

Produccion bruta de los productores de mercado y de no mercado en valores
a precios de productor, menos los valores a precio de comprador del consumo
intermedio. Es equivalente a la suma de remuneraciones, impuestos indirectos
netos de subvenciones, asignacion para el consumo de capital fijo y excedente
de operacién de los establecimientos productores.

Valor a precios basicos

Corresponde a los precios del productor sin impuestos. En el caso de la
produccién, corresponde a los precios predio (agricultura), precios playa
(pesca), precio fabrica (manufactura) o, en general, a los precios en el
establecimiento del productor. En el caso de las importaciones, corresponde a
los precios CIF (costo, sequros y transporte). Para conformar los precios basicos
de los productos importados, se agregan los derechos de importacion cuando
correspondan a derechos proteccionistas.

Valor a precios de usuario o comprador

Precio de mercado de bienes y servicios en el punto de entrega al comprador o
valor a precio del productor més los méargenes de distribucion.

Valor a precios de productor

Corresponde a los precios basicos mas los impuestos netos de subvenciones
sobre los productos. En Chile, estos impuestos se refieren al impuesto al tabaco
y a los combustibles, sean de origen nacional o importado.

Valoracion a precios corrientes

Valoracién de bienes y servicios al precio pagado efectivamente por ellos en las
respectivas transacciones de compraventa.

Valoracién a precios de mercado y costo de factores
Valoracién a precio de mercado es el valor pagado por los compradores a los

productores, incluyendo los impuestos indirectos netos de subvenciones. En
cambio, a costo de factores excluye dichos impuestos indirectos netos.
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Variacion de existencias

Es el valor que a nivel de establecimiento y durante un perfodo contable, tiene
la variacién fisica de las existencias de materias primas y otros materiales,
suministros y los trabajos en curso (excepto los relacionados con obras de
construccion). Incluye, ademas, los productos terminados en poder de las
industrias residentes y administraciones publicas.

Variacion neta en los fondos de pensiones

La variacion neta en los fondos de pensiones corresponde al ajuste por la
variacion neta de la participacion de los Hogares en los fondos de pensiones.
Es igual a las contribuciones al fondo de pensiones por parte de los hogares,
mas las rentas de la propiedad ganadas por las inversiones representativas del
fondo menos los beneficios pagados a los hogares.

Volumen a precios del afio anterior encadenado

Corresponden a las mediciones de cuentas nacionales en términos reales, que
a partir de la compilacién de referencia 2008, reemplazan a las estimaciones
construidas sobre una base de precios fija (relativa al afio de referencia).

Las medidas de volumen se obtienen a partir de una base de precios movil,
que utiliza los precios del afio anterior para valorar las cantidades del afio en
curso. Asi, se elaboran indices de Laspeyres anual a precios promedio del afio
anterior, los que posteriormente se encadenan, a través de indices que vinculan
los datos de cada periodo y base entre si, para obtener mediciones con los
atributos de series de tiempo.
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