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CUENTAS NACIONALES POR SECTOR INSTITUCIONAL
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La tasa de ahorro de la economia llegé a 19,9% del PIB su
menor nivel en 20 afos y lejos del peak de 26,1% de 2007.
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l. ;Que son las CNSI?




Las cuentas nacionales tienen como objetivo
representar, a través de un sistema contable, el
funcionamiento de la economia...
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Cuentas Nacionales y PIB

= Recordemos que el PIB es tanto el producto total de una

economia como el gasto total de la produccion de bienes y
servicios.

Y=EC+G+I+X

Y = PIB.

C = Consumo privado.

G = Gasto publico.

| = Inversion.

X = Exportaciones netas.



= El ahorroy la inversion en las Cuentas
&/ Nacionales

= |La identidad anterior nos indica que podemos expresar la
inversion como:

Y-C-G-X=1

= La parte izquierda de esta ecuacion (Y - C - G - X) es el
producto de la economia que queda una vez descontados
el consumo privado, las compras del estado y las compras
netas al exterior.

» Es lo que se llama el ahorro nacional, que finalmente
permite financiar la inversion:

S=Y-C-G-X
S =1




La diferencia entre el ahorro y la inversion es la
necesidad o capacidad de financiamiento de la
economia.

= El diferencial de ahorro nacional e inversion da lugar a dos
situaciones:

S > 1 , Capacidad de financiamiento

S </ , Necesidad de financiamiento

También es conocido como Ahorro externo.



La necesidad o capacidad de financiamiento de una

{}) economia tiene su reflejo desde la éptica de los

instrumentos financieros.

= La necesidad o capacidad de financiamiento se refleja en
el saldo entre la adquisicién de activos financieros y la
emisién de pasivos.

Cap/Necde finan. = A Activos menos A Pasivos

= ;Qué puede ser un flujo de activo financieros o de
pasivos?:
= Emision de bonos y acciones.
= Otorgamiento de préstamos.
= Dar/recibir crédito a/de proveedores (Cuentas por cobrar o
por pagar).
= Toma de Depositos, etc.



;Contablemente, cdémo se explica?

ACTIVOS

PASIVOS +

PATRIMONIO
J

Activos Activos no

Financieros Financieros

Reordenando:

Pasivos

Financieros

|
[ Patrimonio
+

Patrimonio no
Financiero

Financiero

Activos Pasivos Patrimonio

Financieros Financiero

- [Financieros

|

Patrimonio no Activos no

Financiero Financieros

Diferenciando:
Activos Pasivos Patrimonio
Financieros - Financieros Financiero

I

|

Patrimonio no A Activos no

Financiero Financieros

|

Ahorro Formacion bruta

Bruto de capital J

|

Capacidad/Necesidad de Financiamiento

Capacidad/Necesidad de Financiamiento




ultimos anos ...

Y esta es nuestra historia de los

Tasa de Ahorro e Inversién y comportamiento de la
cap./nec. de financiamiento de la economia.

(Porcentaje del PIB, promedio mévil anual)

Capacidad/Necesidad

de financiamiento

Inversidn financiera/financiamiento y comportamiento de
la cap./nec. de financiamiento de la economia.

(Porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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Entonces, ;qué son las CNSI?

Las Cuentas Nacionales por Sector Institucional (CNSI) buscan
proveer estadisticas que amplien la vision hacia el estudio del
comportamiento economico/financiero de los agentes
(economia “nominal’, “precios corrientes”).

Estas cuentas ofrecen datos exhaustivos sobre las
operaciones financieras y no financieras de Hogares,
Empresas, Instituciones financieras y Gobierno, y entre estos,
y el Resto del mundo.

Por sector institucional, comprenden datos de produccion,
ingresos, consumo, ahorro, inversion, adquisicion de activos y
contratacion de pasivos.

Ademas, muestran los balances financieros en los que estan
los saldos de activos financieros y pasivos de cada sector.



Entonces, ;qué son las CNSI?

- Entre sus principales caracteristicas se tiene:

- Cobertura de todas las transacciones, otros flujos
(revalorizaciones y reclasificaciones) y saldos a precios de
mercado.

- Frecuencia trimestral.
- Detalles por sector de contrapartida (‘whom-to-whon?).

- Son consistentes con las estadisticas de base: cuentas
nacionales, balanza de pagos, estadisticas monetarias y
bancarias, estadisticas del gobierno.

. Esta estadistica se publico por primera vez a mediados
del ano 2011 con un desfase de 115 dias respecto del
periodo de referencia, y forman parte de las
recomendaciones estadisticas de organismos
internacionales post crisis financiera.




Los conceptos que encontramos
en las CNSI.

Transacciones
financieras,
balances,
ratios de
deuda,
riqueza, etc.

Cuentas Nacional por Sector

Institucional
_Cuen_tas Cuentas no
financieras |« financieras

P

y U -

Informe trimestral
con la evolucién del
ahorro, la inversién
y el financiamiento

sectorial

Estadisticas en
Excel, Base de Datos
Estadisticos

Envios a Organismos
Internacionales
(OECD, FMI, NU)

Ahorro, Ingreso
disponible,
capacidad/

necesidad de
financiamiento

Grandes bloques de
informacion:

- Transacciones con
el exterior

- Estados financieros
derivados de la
supervision

- Estadisticas de
finanzas publicas.

- Registros
administrativos




Los conceptos que encontramos
en las CNSI.

Cuentas no financieras

Cuenta del Resto del mundo
Cuenta de Produccion

Generacion del ingreso

Asignacion del ingreso primario

Distribucién secundaria del
ingreso

Utilizacion del ingreso

Acumulacion de capital

Principales transacciones

Exportaciones-Importaciones = Saldo balanza comercial
Produccion - Consumo intermedio = Valor agregado (— PIB)

Valor agregado - Remuneraciones = Excedente de explotacion

Excedente de Explotacion + Remuneraciones + Rentas de la
propiedad = Ingreso Nacional

Ingreso nacional + /- Redistribucion de Gobierno
(impuestos/subsidios/transferencias)= Ingreso disponible

Ingreso disponible - Consumo= Ahorro

Ahorro- Inversion = Capacidad/Necesidad de financiamiento




Los conceptos que encontramos
en las CNSI.

Cuentas financieras

Activos
financieros

Transacciones sobre

Pasivos

Oro y DEG
Efectivo y depdsitos
Bonos

Préstamos

Acciones y otras participaciones

Reservas para fondos de pensiones y seguros

Otras cuentas

Variable de equilibio: Capacidad/Necesidad de Financiamiento
(que equivale al de cuentas no financieras)



Los conceptos que encontramos
en las CNSI.

Principales componentes

Otros cambios en precio [Cambios en la riqueza neta por cambios de volumen

0 volumen Cambios en la riqueza neta por revalorizaciones

Balance financiero de apertura

Cambios en el balance financiero (transacciones y otros
Balance financiero cambios)

Balance financiero de cierre

Activos financieros netos - Riqueza neta




Il. Marco conceptual




En cuentas nacionales es clave la
delimitacion de la economia nacional...

= Delimitacion:

= Economia nacional: conjunto de unidades

residentes = tienen su centro de interés
sobre el territorio economico

» Resto del Mundo: conjunto de unidades
no residentes




... Y la de los agentes que participan de
ella...

- En Cuentas Nacionales, consideramos dos
tipos de unidades estadisticas,
clasificadas de acuerdo a:

= Una dptica institucional

= Una optica funcional




Desde la optica institucional, las unidades

947 se agrupan en sectores y subsectores.

B

Sociedades no financieras

Instituciones financieras (BCCh, bancos, seguros,
fondos de pensiones, OFI"s)

Gobierno general
Hogares

nstituciones sin fines de lucro al servicio de
0os Hogares

Resto del Mundo



Desde la 6ptica institucional, el SCN permite
elaborar una serie completa de cuentas de flujos y
balances para las unidades institucionales, pues...

2

» Las unidades institucionales son capaces de ser
propietarias de bienes y activos, contraer pasivos y
participar en actividades y operaciones economicas
con otras unidades, en nombre propio.

= Disponen de una contabilidad completay goza de
autonomia de decision en el ejercicio de su
actividad principal.



CNSI.

La secuencia completa de cuentas del SCN® se
estructuran bajo dos grandes conceptos en las

N

- Cuenta corrientes
- Produccion
- Distribucion del ingreso

. Cuentas de acumulacién
- Cuenta de capital

- Cuenta financiera
- Otros flujos (precios, volumenes)

- Cuenta de Balances y otros
cambios en el valor neto

® Ver secuencia completa de cuentas en el Anexo 1.

Cuentas no
financieras

Cuentas
financieras



Inversion Internacional...

Las CNSI tiene plena correspondencia con otros sistemas de
informacion, tales como la Balanza de Pagos y la Posicion de

Cuentas de los Sectores Institucionales

Balanza de Pagos y PII

Sectores Residentes:
-Sociedades financieras
-Sociedades no financieras
-Gobierno General
-Hogares e IPSFL

... Valor Agregado. EE/IM

Resto del Mundo

... Ingreso Disponible

Capac:dad/NeceSIdad de Financiamiento <€

Capac:dad/NeceSIdad de Fmanc:am/ento <




De igual forma, las estadisticas de CNSI son
consistentes con las Estadisticas de Finanzas
Publicas.

Cuentas de los Sectores Institucionales Estadisticas de Finanzas Publicas

. Valor agregado. EEAM

. ngreso disponibie

.l

3 > . Resultado operativo bruto

. Ahorro publico

... CapacidadiMecesidad de Financiarmienio € > . Préstamo Meto/Endeudamisnto Neto

.. Capacidad/Necesidad de Financiamignio € > . Fnanciamiento




7o lll. Método general y fuentes de

informacion




Método general

N

- Las CNSI se elaboran por unidad institucional o
grupos de ellas.

- En el caso de las sociedades financieras y no
financieras listadas, se elaboran a partir de los
respectivos balances y estados de resultados, y
comprenden las cuentas de produccion, de ingresos y
gastos, y de acumulacion y de transacciones
financieras en forma integrada.

- Una vez elaboradas las cuentas por familias
estadisticas se procede a la conciliacion de estas.



. Los Estados Financieros de los distintos sectores
[} constituyen la fuente de informacion basica para la
= elaboracion de las CNSI.

Cuentas corrientes
Rentas de la produccion

Rentas de la propiedad Se Obtlenen a partlr dEI

Impuestos, transferencias —
Consume Estado de resultados.

Ahorro

Cuentas no _
ﬁnanCieraS ) [Acumulacién de capital

Ahorro
Activos fijos

Transferencias de capital

Cap/Nec Financiamiento

_ Se obtienen a partir del
Wl T — — Balance de Activos y
cumulacidn financiera |
Cuentas Pasivos.

Dinero

financieras J |, ... ..

Titulos de deuda
Cap/Nec Financiamiento

B




Con la determinacién de los flujos de cuentas

hacionales se comienza a completar la secuencia
de cuentas...

Cuentas corrientes

Cuentas de acumulacion

Cuentas no financieras

Cuentas financieras

]
Produccion Ingresos y gastos Capital : Financiera
|
Empl. (D) | Rec. (H) Empl. (D) Rec. (H) Empl. (D) | Rec. (H) 1| Empl. (D) Rec. (H)
Excedente Ahorro ' Var. Var.
- de . >neto | activos | pasivos
explotacion :
[
Excedente Ahorro Capacidad/ | Capacidad/
de heto necesidad de : necesidad de
explotacion financiamiento : financiamiento
1
[
1
I

B




Por su parte, al descomponer la diferencia de
stocks se obtienen los siguientes conceptos ...

Balance final

D H

Transacciones

Balance de
Hogares
25
20
15
10
5
0
-5
-10

-15
I 1
30 2003 2004

Ajustes de
precio

Otras
variaciones

D H

D

H

Balance inicio Financiera
D H D H
Valor
neto

Otras variaciones de activos financieros y pasivos
mmm Revalorizaciones de activos financieros y pasivos
mmm Operaciones financieras
— Variacion de la riqueza financiera neta

ImmnNvmImN ImImImvIINIINIINV I IV I IV I I
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Fuente: Banco Central de Chile

Cuenta: “Otros Flujos”

Ej. Revalorizacion del
patrimonio de los fondos
de pensiones




sectoriales...

Finalmente, la conciliacion de las cuentas
individuales se basa en las interrelaciones

C. Activos
Pasivos
D.
Resultados
31

N

Soc. .
. . Gobierno
financieras
[
L 4 \ A
Soc. .
_m‘_\ fi . Gobierno Hogares ‘
inancieras
!
|
Soc. ;
financieras I
|
|
\ 4
| |
Soc. .
Empresas . . Gobierno Hogares
financieras
|
\ 4
Empresas . So?' Gobierno Hogares
financieras

Sector
externo

Sector
externo

Sector
externo

Sector
externo




... a partir de las cuales se aplican reglas
de jerarquizacion de fuentes

D

Una vez compiladas las cuentas de cada sector institucional se
inicia la conciliacion intersectorial, basada en el concepto de
partida cuadruple y manteniendo:

Debe = Haber y B, =B.-1 + F+ R, + OV,

En el proceso de conciliacidon se usan las matrices de quién a
quién, las cuales pueden contar con informacién incompleta
por datos faltantes o diferencias en los datos entre los sectores
institucionales.

El proceso de arbitraje se basa en reglas de jerarquizacion de
las fuentes de informacion.



Este proceso consta de 5 pasos:

Matrices de quién a quién de depositos (billones de pesos).

Ejemplo del proceso de conciliacion.

\ Contraparte Pasivo/Activo
Empr. no Bancosy Otros Cia.de Fondode Gobierno Resto del
Sector Inst. fi ier BCCH coop. int. seguros pensiones general Hogares mundo Total
Empresas no financiera 28.8 3.9 32.6
A Banco Central 3.1 3.1
. Monto
¢ Bancos ycooperativag inicial : 5.0 2.2 10.3
t Otrosint. financieros 30 ' 11.1 0.7 0.4 12.2
i Companias de seguros 0.8 0.8
v Fondo de pensiones } 4.5 0.0 4.6
o Gobierno general \/Y 0.3 7.5 1.4 9.2
Hogares . 18.3 0.3 4. Se iquala 0.2 18.5
Resto del mundo 5. Se genera el ajuste 0.4 g 0.4
Total activos 34 76.5 0.0 0.7 11.2 91.7
Empresas no financieras
P Banco Central _ XX XX 3.4
a Bancos ycooperativas XX X X X XX XX XX 76.5
s Otros int. financieros XX 0.0
i Compaiiias de seguros j
v Fondo de pensiones —%X 0.7
o Gobierno general )
Hogares 3. Se elige la fuente
Resto del mundo XX XX 2.2 XX XX XX 11.2
Total pasivos XX XX XX XX XX XX XX XX XX 91.7

Fuente: Elaboracion propia.

S




Respecto de las fuentes de informacion, las CNSI se

(%0} elaboran principalmente con informacién financiera

y registros administrativos.

e

Estados financieros y estadisticas de bancos, banco central.

Estados financieros de otros intermediarios financieros y auxiliares
financieros.

Estados financieros y estadisticas de companias de seguros y fondos
de pensiones.

Estadisticas de finanzas publicas (estados de ejecucion
presupuestaria y situacion patrimonial GC y GL).

—_

Base de datos valor-a-valor de bonos y depositos

Bases de
datos
micro

Balances de empresas no financieras supervisadas

Registros administrativos tributarios (Renta, IVA)




Otros fuentes de datos

B

Estadisticas de Balanza de Pagos vy PII.

Informacion de gasto y actividad proveniente de las
cuentas nacionales trimestrales.

Informacion de inversiones del Tesoro.

Informacion de precios de instrumentos financieros
(bonos y acciones).



249 IV. Aplicaciones de CNSI.

Anadlisis de exposiciones
intersectoriales




Las exposiciones intersectoriales en las matrices
son dificiles de observar.

Matrices de quién a quién

Depdsitos por sector de contrapartida

(porcentaje del PIB anual)

Contraparte
Empr. no
Sector Inst. Financieras

Bancosy Otros int. Cia.de Fondo de Gobierno Resto del Activo Neto
BCCH coop. financieros seguros pensiones general Hogares mundo (A-P)

Empresas no financieras 0.00 0.00 A23'74 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4.19 27.93
Banco Central 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.93 -4.00
Bancos y cooperativas 0.00 5.42 4.57 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.07 -52.47
Otros int. financieros 0.00 0.00 9.35 0.00 0.00 0.59 0.00 0.00 0.25 10.18
Companias de seguros 0.00 0.00 0.65 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.65
Fondo de pensiones 0.00 0.00 5.33 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.11 4.85
Gobierno general 0.00 0.48 3.71 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.96 5.16
Hogares Q.00 Q.00 0.00 0.00 00 0.00 0.00 0.42 16.16
Resto del mundo 0.00 0.03 0.45 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -8.47

Fuente: Elaboracién propia.

No se aprecian las

exposiciones.




Por esta razon, utilizamos un software para mostrar
las relaciones entre sectores institucionales.

Exposiciones intersectoriales. Saldos diciembre 2012
(porcentaje del PIB anual).

Depdsitos Préstamos

68.07] Bancos y Cooperativas

[-52.47] Bancos y Cooperativas

[r561BCCH [0.24] Otros Int. Financieros

[10.18] Otros Int. Financieros

[0.00] Fondos g
[2.92] Cia. de Seguros

o Pensiones

"®  [0.65] Cia. de Seguros

[-34.30] Hogares
[22.05] Resto del Mundo

[-8.47] Resto del Mundo

[16:16] Hogares

-61.16] Empresas No Financieras . [0.61] Gobierno General

[27.93] Empresas No Financieras [5.16] Gobierno General

E Fuente: http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principall /Metodologias/CCNN/sector_institucional/see97.pdf
Software: http://mrvar.fdv.uni-lj.si/pajek/



http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Metodologias/CCNN/sector_institucional/see97.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Metodologias/CCNN/sector_institucional/see97.pdf
http://mrvar.fdv.uni-lj.si/pajek/
http://mrvar.fdv.uni-lj.si/pajek/
http://mrvar.fdv.uni-lj.si/pajek/
http://mrvar.fdv.uni-lj.si/pajek/

Ademas, se ha utilizado para analizar
las operaciones financieras.

Exposiciones intersectoriales. Operaciones financieras 2012
(porcentaje del PIB anual).

Depdsitos Préstamos

_5 92] Bancos y Cooperativas 10.14] Bancos y Cooperativas

[0.80] Otros Int. Financieros » [0.03] Otros Int. Financieros

@ [-133]BCCH Vo N « [0.11]BCCH

[0.00] Fondos dgfPensioneg o [-0.21]Cia. de Seguros

- [0.01] Cia. de Seguros
[0.63] Fondg# de Pensiongs

[3.95] Hogares [-3.50] Resto del Mundo

[0.52] Resto del Mundo

91] Empresas No Financieras P.93] Empresas No Financieras » [0.05] Gobierno General

" [-0.19] Gobierno General

Fuente: Exposiciones intersectoriales en Chile: Una aplicacién de las Cuentas Nacionales por Sector
E Institucional. Estudios Econémicos Estadisticos N°97 - Mayo 2013
Obtener pajek desde: http://mrvar.fdv.uni-lj.si/pajek/



http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Metodologias/CCNN/sector_institucional/see97.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Metodologias/CCNN/sector_institucional/see97.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Metodologias/CCNN/sector_institucional/see97.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Metodologias/CCNN/sector_institucional/see97.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Metodologias/CCNN/sector_institucional/see97.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Metodologias/CCNN/sector_institucional/see97.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Metodologias/CCNN/sector_institucional/see97.pdf
http://mrvar.fdv.uni-lj.si/pajek/
http://mrvar.fdv.uni-lj.si/pajek/
http://mrvar.fdv.uni-lj.si/pajek/
http://mrvar.fdv.uni-lj.si/pajek/

Se han realizado comparaciones internacionales
con la informacién publicada por el ECB para la
Euro Zona.

d

Depdsitos

[-55.44] Bancos y Cooperativas
-132 67] Bancos y Cooperativas

[5.70] Cia. de Seqg. y F. de Pens. [8.45] Cia de Seg y F de Pens

[10.64] Otros Igff Financieros ._,__7__[2_3.32] Otros Int. F

[-7.81] Resto del Mundo

[15.59] Hogares e IPSFL [7.99] Resto del Mundo

—{66° 78] Hogares e IPSFLN-

[26.13] Empresas No Financieras ) [6.18] Gobierno General

[20.21] Empresas No Financieras * [5.81] Gobierno General

40 | Fuente: Banco Central de Chile y Banco Central Europeo



Se han realizado comparaciones internacionales
con la informacién publicada por el ECB para la
Euro Zona.

d

Préstamos

69.11] Bancos y Cooperativas 141.96] Bancos y Cooperativas

[2.93] Cia. de Seg. y F. de Pens. [1.80] Cia. de Seg. y F. de Pens.

[0.18] Otros Int. Fj

[19.67] Resto del Mundo

[-33.96] Hogares 4

[-58.61] Empresas No Financieras ®° (o6 Gobismo General

41| Fuente: Banco Central de Chile y Banco Central Europeo



249 IV. Aplicaciones de CNSI.

Analisis macroprudencial




<= Las CNSI son frecuentemente utilizadas
./ para monitoreo de la estabilidad financiera.

—w

El apalancamiento de Empresas y Hogares, el estado de las
finanzas publicas, etc. son temas relevantes en el analisis de
estabilidad financiera.

En efecto, uno de los ingredientes de la estabilidad financiera
es el seguimiento y la supervision del apalancamiento
sectorial y de la tenencia de activos por parte de los
diferentes agentes.

La comparacion internacional es también un punto de
referencia clave para la evaluacion.

Veamos algunos ejemplos...



La evidencia internacional muestra una dispersion
significativa del endeudamiento de las familias, la
que es persistente en el tiempo.

Hogares: Ratio Deuda - PIB

(Porcentaje)
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http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf

Los Hogares chilenos no parecen excesivamente
endeudados de acuerdo con esta medida.

Hogares: Ratio Deuda - PIB

(Porcentaje)
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http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf

Otras medidas de apalancamiento de los Hogares
presentan un panorama similar.

Hogares: Deuda a activos financieros

(porcentaje)
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http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf

La proporcion de deuda de los hogares a activos financieros
muestra mas claramente el proceso de desapalancamiento en

varias economias avanzadas.

-

Fuente:

Hogares: Deuda a activos financieros

(porcentaje)
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http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf

Por su parte, el Gobierno general tiene un muy
bajo nivel de deuda bruta.

Gobierno: Ratio Deuda a PIB
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http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf
http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/CCNN/sector_institucional/see114.pdf

La mayoria de las economias han experimentado
un aumento de la deuda del Gobierno después de
la crisis financiera mundial.

—

Gobierno: Ratio Deuda a PIB

(porcentaje)
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V. Difusion




El 20 de octubre el BCCh publicé el cierre del
segundo trimestre de 2016 de CNSI.

=

CUENTAS NACIONALES
POR SECTOR INSTITUCIONAL

Evolucién del ahorro, la inversion y el financiamiento sectorial en el segundo trimestre de 2016

GRAFICO 1
Ahorro bruto por sector institucienal
{porcentsje del FI8, promedia mévil anual)
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GRAFICO 2

(Capacidad/Necesidad de financiamiento por
sector institucional

\porcentzje del FI5, promedio mévil anual)
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CUENTAS NACIONALES POR SECTOR
INSTITUCIONAL

Evolucidn del ahorro, la inversian y el finandamiento sectorial en el sequndo
‘rimestre de 2016

Resumen

La tasa de ahormo de fa economia retrocedia 0,4 puntos porcentuales (pp.) desde ol
derre del primer trimastra, situéndose en 19,9% del PIB. Esta disminucitn se debid
a un mayor dinamismo del consumo por sobre |z expansién del ingreso nacional
disporible.

Por sactores, al menor ahormo de la economia se explicd por |a baja en el ahommo
de las Empresas no finanderas (0,5pp. de PIE) en parte compensado por un leve
aumento de |a tasa de Hogares (0,1pp. de PIB). Por su parte, las Socedades
financieras y el sactor Gobiermno genaral mantuvieron estables sus niveles de ahorro,
ambos en 2,8% del PIB (grfico 1).

Al dierre del sagundo trimestre, la necesidad de financiamiento de la economila, de
2,0% del PIB, fue levernante mayor en 0,2pp., dade el menor ahomo nacional. En
1anto, |a tasa de inversion bruta disminuys 0,2pp., alcanzando a 22,0% del PIB. B
resuftado de Iz necesidad de financiamiento por seciores sa reflejo en un mayor
déficit de las Empresas no finanderas y un menor superévit tanto de los Hogares
omo de las Sodedades finandieras. Lo antarior fue mntramestada pardalmante
por la menor necesidad de finandamiento del Gobiema general (gréfico 2).

Por sector institucional, los Hogares mostamn una menor capaddad de
financiamientn, que llegé a 4,3% del ingreso disponibla, 0,1 pp. inferior 2 del derre
del primer trimestra En ol periods, los Hogares adquirieron activos financieros
por un monto equivalente a 11,5% {fund: ! aportes a los fondos de
pensiones) y contrataron pasivos (espedalmente préstamos) por 7,2%, ambos
medidos como porcentaje del ingreso disponible.

Las Empresas no finandieras, en tanto, aumentaron su necesidad da financiamiento
a6,3% del PIB (0,1pp. superior al trimestre previc), que se reflejé principalmente
en finandamiento via préstamos y retiros de capital.




Informe trimestral entrega los principales
resultados y recuadros metodologicos.
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GRAFICO 17
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Fuente: BCCH

RECUADRO 1

MEDICION DE LA DEUDA DE HOGARES EN
INSTITUCIONAL

LAS CUENTAS NACIONALES POR SECTOR

GRAFICO 1.A

Composicion del stock de deuda de los Hogares por tipo de acreedor
(porcentaje del ingreso disponible, promedio mévil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile

Por otro lado, el grafico 1.B muestra el flujo de finandiamiento
hacia Hogares por tipo de acreedor. Este flujo corresponde al
cambio del stock de deuda relacionado con nuevas contrataciones
de céditos, y excluye efectos de valorizacidn y deterioro de la
deuda. Durante el segundo trimestre de 2015, el flujo de deuda
de los Hogares registré un valor anual equivalente a 7,1% del
ingresa disponible, similar al del trimestre anterior y explicado
principalmente por el incremento de los compromisos con Bancos
comerciales y Cooperativas y, en menor medida, con Casas
comerciales y Compafiias de sequros.

Comparacion internacional

El grafico 1.C muestra el ratio deuda-ingrese para los paises
miembros de la OCDE en el periodo 2008-2014. En promedio,
este ratio alcanzé en 2014, 132,0% del ingreso disponible,
ligeramente por sobre el registro del afio 2008, previo a la crisis.
En el caso de Chile, el stock de deuda representé un 61,6% del
ingreso disponible de 2014, lo que lo ubica entre los paises menos
endeudados, junto a Estonia, Republica Checa, Eslovenia y Polonia.

GRAFICO 1.C
Deuda de Hogares: Comparacion internacional
(porcentaje del ingreso disponible)
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Fuente: Banco Central de Chile.



Internamente, los resultados trimestrales son presentados a
las autoridades del Banco y a las areas del estudios y
politica financiera.

Composicion sectorial del ahorro nacional.
(acumulado en un ano moévil, porcentaje del PIB)
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Internamente, los resultados trimestrales son presentados a
las autoridades del Banco y a las areas del estudios y
politica financiera.

Composicion sectorial de la inversion.
(acumulado en un afno movil, porcentaje del PIB)
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Apertura sectorial de la necesidad/capacidad de
7 financiamiento de la economia y su contrapartida en el ambito
financiero ha permitido nuevas opciones de analisis.

Capacidad/Necesidad de financiamiento por sector institucional.
(acumulado en un ano moévil, porcentaje del PIB)
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Por otra parte, la difusion de balances financieros incorpora
nuevos indicadores al analisis macro-financiero (como la
riqueza financiera).

Activos, pasivos y Riqueza financiera de los Hogares.
(saldos como porcentaje del ingreso disponible anual)
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Segtin estudio de Boston Consulting Group, las familias del pafs acumularon mds de USS$ 367 mil millones:

Riqueza de hogares chilenos crecio 15% en

2014 y superd en monto a la de argentinos

El patrimonio que se mide son los activos financieros liquidos invertibles que tienen
las personas, incluyendo los montos depositados por cotizaciones a las AFP.

NICOLAS MARTICORENA P,

América Latina se consolido
en 2014 como una de las regio-
nes mis dindmicas en cuanto al
crecimiento de la riqueza finan-
ciera de sus hogares, segun un
estudio publicado
ayer por Boston
Consulting Group

ANTECEDENTE

personas, incluyendo los mon-
tos acumulados por ellos en las
administradoras de fondos de
pensiones (AFP)— llego el afo
pasado a los US$ 367,089 millo-
nes. Dicho montoes 14,9% supe-
rior al del ejercicio anterior y,
ademds, es la segun-
damejor tasa de cre-
cimiento en Améri-

(BCG). Los vold- EnChile hay 45 famillas ca Latina, después

menes —que llega-
ron a los USS 3,7

con una riqueza
financiera superior a

de México (15,4%).
Asimismo, lacifra

billones (o millo-  US$100 millones, segiin  de: 1a riqueza finan-

nes de millones)—

¢l informe.

ciera de los hogares

exhibieron la lerce-  o———— 1CIONAIES €3 SUPE-

ramejor lasa de ex-

pansion entre las regiones del
mundo, siendo superada sola-
mente por las alzas de Europa
Oriental y Asia Pacifico.

Y en ese contexto regional,
Chile, y en general los paises que
componen la Alianza del Pacifi-
co {como Perv, Colombia y Mé-
\ico), lideraron los ritmos de cre-
cimiento.

La riqueza financiera de las fa-
milias chilenas —que considera
el patrimonio de los activos li-
quidos invertibles que tienen las

rior aladelos argen-
1in0s, que pese A Ser una econo-
mia mds grande y con mds del
doble de habitantes, su patrimo-
nio en 2014 llegd a USS 344,692
millones.

En general, tanto en Argenti-
nacomo en los paises del Merco-
sur (Brasil y Venezuela, inclui-
dos), la riqueza crecid a tasas de
2% el afo pasado.

Otro elemento que se destaca
enel estudio es la relevancia que
tiene la regidn en cuanto a lain-
version fuera de las fronteras, ya

que, del monto global, América
Latina representa el 1% y en
BCG proyectan que al 2019 lle-
gard al 30%,

“Las tensiones politicas y eco-
nomicas en Latinoamérica conti-
ntan impulsando que su rique-
za se invierta en pafses donde
hay mayores niveles de estabili-
dad”, afirma Federico Muxi, so-
cio de Boston Consulting Group
y coautor del informe.

En Chile, solo el 9% de la ri-
queza de los hogares s mantie-
ne fuera de las fronteras, frente
a1 28% que promedia la regidn y
al 66% que exhibe Argentina,

Alta concentracion

Si bien ¢l monto de la riqueza
financiera en Chile se divide en
mis de 5,2 millones de hogares,
solo 45 familias ostentan mds de
US$ 100 millones en este lipo de
patrimonio (ver tabla). Ante es-
to, Jorge Becerra, socio senior de
BCG, sehala que el pais posee
una de Las mayores concentra-
ciones Jde riqueza de la region.

“Si tomamos los hogares ‘i«

 con civo bl adain el

€0s', con activos bajo adminis- 3

:.racion l\]’t mds d,c m !

JS§ 1 millon, se acu-

mulan mds de US$ Simankic °°

80 mil millones, De

este monto, las 45 familias

<on patrimonio superior a US$

100 millones concentran el 45%. )

En otros pafses de la region, esta Aménica Latina

cifra es menor: en Colombia es

del 29%, en Argentina llega al

13%, en Pert es de 16% y en Mé-

xico es del 28%. Solo Brasil tiene

una cifra comparable, con un

50%", dice,

i i il Nuenes
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Especial atencion recibe el comportamiento de la
deuda de Hogares, en especial en lo relativo a su
origen bancario/no bancario...

T

Descomposicion del ratio Deuda-Ingreso disponible de Hogares.
(saldos como porcentaje del ingreso disponible anual)
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...y de las empresas, particularmente por
su exposicion al sector externo.

Flujo de deuda de las Empresas no financieras por instrumento y sector.
(acumulado en un ano movil, porcentaje del PIB)
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Las CNSI estan disponibles en la pagina
web del Banco Central de Chile ...

- Informes trimestrales.
- Base de datos estadisticos.
. Boletin Mensual

- Metodologias y estudios publicados:

- Cuentas Nacionales por Sector Institucional, CNSI. Metodologia y Resultados (Banco
Central de Chile, 2011).

- Exposiciones intersectoriales en Chile: Una aplicacion de las Cuentas Nacionales por
Sector Institucional (I.Fernandez, 201 3).

- Financial Sector Accounts: The Chilean Experience in Their Use for Financial Stability
Monitoring (P.Garciay J.Pérez, 2015).

- La Economia Chilena en el periodo 2003-2014. Un Andlisis desde la Perspectiva de las
Cuentas Nacionales por Sector Institucional (J.Pérez y C.Henriquez, 2016).

- Anuario de Cuentas Nacionales.

- Informe de Estabilidad Financiera del Banco Central de Chile.

&




Ademas, la informacidn es reportada a
organismos internacionales

e

OECD - Cuentas financieras y no financieras trimestrales no
consolidadas, incluyendo saldos y operaciones.

Naciones Unidas - Cuentas no financieras por sector
institucional.

BIS - Ejercicio anual de Shadow Banking

En los proximos anos...FMI - SDDS p/us
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Australia 14001 14146 14607 15695 167.58 180.64 18878 19251 18421 18811 18534 19546 193.47| 19615 19688 20552
Austria 7365 7552 7715 7927 7944 8329 8747 8878 8864 9020 9035 9420 9348 8945 8933 8909
Belgium 7287 7083 6629 6827 7066 7459 7953 8329 8736 8978 0078 9602 10244 10423 107.38| 11188
Canada 109.46 10826 111.49| 11553 119.83 12532 13287 13680 14495 15000 15786 16125 163.03| 16364 16446  166.43
Chile 3756 4291 4548 49415 5564 5838 5722 5758 5725 5676 SBOM s1.53|
Czech Republi 2048 2189 2224| 2705 2020 3412 3941 4384 5294 5880 60.35| 6189 6454) 6568 6822 6740
Denmark 22628| 23279 23770 24250 24868 26185 28208| 29939 32468 33945 33874 32514 31952 31263 31143 30805
Estonia 1531 1997 2414 3266 4169 5388 7144 09315 10412 10068 10816 10625 9454 9221 8352 8348
Finland 6603 6821 7076 7558 79.91 8B57| 9947 109.38 11483 1716 117.51 11954 12094 12380 12284| 12690
France 7485 7476 7703 7746 8113 8193| 8841 9358 9665 9869 10425 10753 107.07| 10342 103.84| 10474
Germany 11477 1652 11288 11358 1197 11039 10806 10572| 10265 9940 10029 9825 9549 9551 9452 9366
Greece 2764) 3310 3780 4379 4824 5489 6748 7400 8261 G710 8778 105200 11199 11984 12185 11495
Hungary 1372 1649 2000 2689 3579 4115 4701 5378 6218 TEAS| 7662 6108 7448 6310 5713 5437
¢ efand

Ireland 11076 12624 14722 170.03| 20100 22586 23623 23193 24079 23740 23643 220.10| 22458 207.39
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