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GRAFICO 1

Producto interno bruto (PIB) y demanda interna
(variacion porcentual respecto al mismo periodo afio anterior)
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GRAFICO 2

Contribucion de las actividades econdmicas al
crecimiento del PIB

(desestacionalizado; contribucion porcentual respecto al
trimestre anterior)
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CUENTAS NACIONALES

Evolucion de la actividad econdmica en el afo 2025
1. RESUMEN

Durante el afio 2025, la actividad econémica anotd un crecimiento de 2,5%
respecto al afio anterior (grafico 1). Este resultado reflejo el desempefio de
la demanda interna, la que fue impulsada tanto por la inversion como por el
consumo.

El 2025 presenté un dia menos que el 2024, afio que fue bisiesto, y un dia
habil mas, resultando un efecto calendario de -0, 1 puntos porcentuales'/.

Desde la perspectiva del origen, gran parte de las actividades econdmicas
exhibieron cifras positivas. Las principales contribuciones al crecimiento
del producto interno bruto (PIB) se registraron en el comercio, los servicios
personales, la industria manufacturera y los servicios empresariales. En
contraste, la minerfa y EGA?/ presentaron caidas.

En términos desestacionalizados?/, el PIB anotd una aceleracion en el Ultimo
trimestre del afio, la que fue incidida, principalmente, por el comercio (gréfico 2).

'/Para mas informacion, ver La importancia del efecto calendario en la actividad econdmica
chilena - Banco Central de Chile

?/ Suministro de electricidad, gas, agua y gestion de desechos.

3/ Estas cifras corresponden a series corregidas de los efectos estacional y calendario.
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GRAFICO 3

Contribucién de los componentes del gasto al
crecimiento del PIB

(desestacionalizado; contribucion porcentual respecto al
trimestre anterior)
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Desde la perspectiva del gasto, el crecimiento del PIB se sustentd en la
demanda interna, la que reflejé mayor inversién y consumo.

El consumo de los hogares se expandié 2,7%, con alzas en todos sus
componentes. La principal contribucion se observé en el consumo de bienes
no durables, donde destacaron las compras de vestuario y alimentos. Le
siguié en importancia el gasto en servicios, en particular el relativo a salud
y a restaurantes y hoteles. En tanto, en el consumo de bienes durables se
registraron mayores compras de productos tecnolégicos.

El consumo de gobierno, por su parte, crecié 3,0% como consecuencia de un
mayor gasto en salud publica.

La inversion aument6 8,9% reflejando, principalmente, el desempefio de la
formacion bruta de capital fijo (FBCF). En efecto, esta Ultima crecié 7,0%
debido a mayores compras de equipos eléctricos y electronicos y de transporte
—camiones y buses—. En menor medida, el componente de construccién y
otras obras también aporté al resultado, en particular el asociado a obras de
ingenierfa. Adicionalmente, el periodo registré una menor desacumulacion de
existencias, las que alcanzaron un ratio anual de -0, 1 del PIBY/.

Respecto del comercio exterior, tanto las exportaciones como las importaciones
de bienes y servicios aumentaron, con un efecto neto negativo en la actividad
econémica.

Las exportaciones crecieron 4,6% impulsadas, en gran parte, por los envios
de fruta —cerezas y frutos secos—, oro y alimentos. Las exportaciones de
servicios también aumentaron, resaltando el gasto en turismo. En tanto, las
importaciones aumentaron 10,5%, en linea con mayores internaciones de
maquinaria y equipos, en particular de aparatos eléctricos y electronicos y de
vehiculos de transporte. Asimismo, las importaciones de servicios aumentaron.

Acorde a cifras con ajuste estacional, el crecimiento trimestral del PIB en el
Gltimo cuarto se explicé por las exportaciones netas. En contraste, la demanda
interna cayo, incidida por la variacion de existencias (grafico 3).

El ingreso nacional bruto disponible real crecié 4,0% durante el afio, resultado
mayor al observado en el PIB, lo que se explic por un aumento en los términos
de intercambio, efecto que fue parcialmente compensado por mayores rentas
pagadas al exterior.

El ahorro bruto total ascendid a 24,1% del PIB en términos nominales,
compuesto por un ahorro nacional de 22,8% del PIB y un ahorro externo de
1,2% del PIB, correspondiente al déficit en cuenta corriente de la Balanza de
Pagos.

4/ Ratio anual de la variacion de existencias sobre PIB a precios del afio anterior.
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De acuerdo con la politica de publicaciones y revisiones de Cuentas Nacionales,
se actualizaron las cifras correspondientes a los afios 2023 y 2024. En
comparacion con lo publicado anteriormente, el crecimiento del PIB se revisd
dos décimas al alza en ambos afios, de 0,52 0,7% en el 2023 yde 2,6 a 2,8%
en el 2024%/.

Por su parte, la variacion del PIB de 2,5% en el afio 2025 se ubicd dos décimas
por sobre la cifra preliminar publicada en el Imacec (2,3%). Lo anterior se
explico, principalmente, por la actualizacién de informacion basica para la
elaboracion de indicadores de coyuntura.

La tabla 1 presenta la evolucion de los principales agregados macroeconémicos
durante el afio 2025.

TABLA 1
Evolucién principales agregados macroecondmicos

2025
| Il 11} 1\

Producto interno bruto (PIB) 2,9 3,7 1,7 1,6 2,5
Minerfa 0,3 7,3 -5,0 -6,2 -1,3
Resto 34 34 2,6 2,6 3,0
PIB desestacionalizado (1) 0,9 0,4 -0,3 0,6 2,6
Mineria (1) -4,7 4,5 -5.9 0,4 -0,7
Resto (1) 1,6 -0,1 0,5 0,6 3,0
Ingreso nacional bruto disponible real 0,6 6,3 4,3 4,9 4,0
Demanda interna 2,2 6,4 5,9 2,6 4,2
Di da interna d ionalizada (1) 0,8 2,0 0,8 -1,2 4,4
Consumo total 2,2 3,4 2,7 2,7 2,8
Consumo de hogares e IPSFL (2) 1,7 3,4 2,8 2,8 2,7
Bienes durables 10,1 7,6 7,0 5,8 7.5
Bienes no durables 2,7 3,9 2,4 2,5 2,9
Servicios -0,4 2,4 2,5 2,6 1,8
Consumo gobierno 4,5 3,3 21 2,5 3,0
Formacion bruta capital 2,1 17,0 16,8 1,9 8,9
Formacién bruta capital fijo 2,1 6,0 9,7 9,7 7.0
Construccion y otras obras 0,2 2,2 1,8 1,3 1,3
Maquinaria y equipos 5,7 12,3 22,4 229 16,3
Exportaciones de bienes y servicios 9,8 5,4 -0,1 3,3 4,6
Bienes 8,7 52 -0,4 41 4,4
Servicios 18,9 6,8 2,6 -3,3 6,0
Importaciones de bienes y servicios 9,0 14,1 12,6 6,6 10,5
Bienes 9,8 15,9 14,8 85 12,2
Servicios 5,0 4,2 0,6 -3,8 1,4
Variacion de existencias (3) -0,5 0,0 0,4 -0,1 -0,1
(porcentaje del PIB, en términos reales)
Inversion en capital fijo 22,8 231 25,3 25,3 24,2
(porcentaje del PIB, en términos nominales)
Inversion en capital fijo 23,3 23,3 25,1 24,6 241
Inversion total 23,8 23,9 25,7 23,0 241
Ahorro externo 0,3 2,2 3,8 -1,2 1,2
Ahorro nacional 23,5 21,7 21,8 24,2 22,8

(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 Gltimos 12 meses.

°/ Cabe mencionar que en esta ocasion se incorporaron revisiones excepcionales sobre los
resultados de los afios 2019 a 2022, asociadas a la minerfa del cobre y la industria metélica
basica, tras la reevaluacion de equilibrios de los cuadros de oferta y uso en productos
especificos. En resumen, el crecimiento del PIB no registré cambios para los afios 2019, 2020y
2021, mientras que en el afio 2022 se revisd una décima a la baja, de 2,2 a 2,1%.
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GRAFICO 4

Contribucion de las actividades econdmicas al

crecimiento del PIB
(contribucion porcentual respecto del afio anterior)
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2. ANALISIS DE CUENTAS NACIONALES, 2025

A continuacion, se examina en mayor detalle el desempefio de la actividad
econoémica durante el afio 2025, tanto desde la perspectiva del origen como
del gasto.

2.1 Analisis del PIB por actividad

La actividad econémica fue impulsada, principalmente, por las actividades
de comercio, servicios personales, industria manufacturera y servicios
empresariales. En contraste, las actividades que retrocedieron fueron mineria
y EGA (grafico 4).

La actividad agropecuario-silvicola crecié liderada por la fruticultura

El aumento de 6,3% en la actividad agropecuario-silvicola se explicé por
una mayor produccién fruticola, agricola y, en menor medida, ganadera; la
silvicultura, en tanto, registro una caida. Acorde a cifras con ajuste estacional,
la actividad retrocedié en el cuarto trimestre respecto al periodo anterior
(grafico 5).

La actividad agricola crecié determinada por la produccién de tubérculos, en
linea con una mayor superficie cultivada y mejores rendimientos. En contraste,
el cultivo de hortalizas y trigo disminuyd, restando parcialmente al resultado
anterior.

Respecto de la fruticultura, su alza fue reflejo de una mayor produccion de
frutos secos —avellanas y nueces—y de paltas. En ambos casos, destacaron los
envios al exterior.

El aumento de la ganaderia fue determinado por la produccion de leche y
huevos. En cambio, la produccién avicola, en particular de pavos, disminuyo.

La actividad silvicola retrocedi6 en linea con una caida en la produccion de
trozas de pino, especialmente las destinadas a la industria del aserrio. En
contraste, las trozas pulpables de eucalipto aumentaron.

La actividad pesca registré cifras positivas durante todo el afio

La actividad pesca aumentd 15,8%; tanto la pesca extractiva como la
acuicultura contribuyeron al resultado. Respecto del trimestre anterior, la
actividad aumentd en el Ultimo cuarto segun cifras desestacionalizadas
(grafico 6).

El crecimiento de la pesca extractiva obedecio, principalmente, a mayores
capturas de sardina, anchoveta y jurel. Compenso parcialmente lo anterior la
extraccién de algas y moluscos.

La acuicultura, por su parte, crecié producto de mayores cosechas de salmones
del atldntico y del pacifico; en cambio, la produccién de truchas disminuyo.

CUENTAS NACIONALES DE CHILE 7
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GRAFICO 8

Contribucion de los componentes al resultado de
la Industria

(contribucion porcentual respecto al mismo periodo del
afio anterior)
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GRAFICO 9
Suministro de electricidad, gas, agua y gestion de
desechos
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La extraccion de cobre explicé el retroceso de la actividad minera

El sector minero anot6 una variacion de -1,3%; el cobre fue la principal
contribucion a esta caida, en cambio, el resto de la actividad aumentd. A su
vez, cifras desestacionalizadas dieron cuenta de un aumento en el cuarto
trimestre respecto del anterior (grafico 7).

El desempefio de la minerfa del cobre se explicé por menores leyes del mineral
y por restricciones hidricas que mermaron la produccién. Adicionalmente, se
registraron paralizaciones en algunos yacimientos.

En el resto de la actividad destaco la mayor produccion de oro y plata, acorde
con la entrada en operacién de una nueva faena. Adicionalmente, la produccion
de minerales no metalicos también aumentd, en linea con una mayor extraccion
de litio. En contraste, la produccion de hierro registré una caida.

La elaboracion de alimentos impulso el alza de la industria manufacturera

El crecimiento de 3,1% registrado en la industria manufacturera fue
determinado, principalmente, por la elaboracion de alimentos y de productos
metalicos, maquinaria y equipo. En contraste, la produccion de bebidas y tabaco
cayo, restando al resultado anterior (grafico 8). Descontando la estacionalidad,
la actividad aumento en el cuarto trimestre.

La industria alimenticia fue impulsada por la elaboracion de harina de pescado
y de alimentos para peces, consistente con el desempefio de la actividad
primaria. Sobresali6 también la produccion de conservas de fruta, en particular
las destinadas a mercados externos.

El resultado exhibido por la fabricacién de productos metdlicos, maquinaria
y equipo se explico, mayormente, por un incremento de la demanda por
reparaciones desde la mineria. Adicionalmente, se observd una mayor
produccion de productos metalicos.

La agrupacion bebidas y tabaco cayé incidida por una menor elaboracién de
vinos, en linea con el desempefio de la vendimia.

EGA disminuyé producto de la utilizacion de insumos de mayor costo en
la generacion eléctrica

La actividad suministro de electricidad, gas, agua y gestion de desechos (EGA)
cayd 2,7% afectada, principalmente, por la generacion eléctrica. El resto de
la actividad mostro cifras contrapuestas, distinguiéndose al alza la gestion de
desechos y de aguas, y a la baja el suministro de gas. En tanto, cifras con
ajuste estacional dieron cuenta de una aceleracion de la actividad en el cuarto
trimestre (grafico 9).

CUENTAS NACIONALES DE CHILE 8
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GRAFICO 10
Composicion de la generacion eléctrica por tipo
de combustible

%
50

40

30

M 2024 W 2025

Hidréulica Carbon

Derivados del ~ Gas Natural

Petrdleo

Fuente: Coordinador Eléctrico Nacional.

Eolica, solar y
otros

GRAFICO 11
Construccion

%
30,0
20,0
10,0

0,0
-10,0

-20,0

== Serie original
(variacion interanual)

\—\/\/\

Serie desestacionalizada
(niveles)

Miles de millones
de pesos

3.500
3.000
2.500
2.000

0 0
181NV NIV 2011 HEIV2TIE HEIV22 11 IV 231 IV 2411 11V 251 1V

1.500
1.000
500

GRAFICO 12
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El menor valor agregado de la generacion eléctrica se explicd por la utilizacion
de insumos de mayor costo. En efecto, aumenté la generacion en base a carbon
y gas natural en reemplazo de la hidroelectricidad. En tanto, el uso de energias
renovables no convencionales —solar y eolica— creci6, compensando en parte
el resultado anterior (grafico 10).

El retroceso registrado en el suministro de gas combiné una menor regasificacion
con una mayor distribucion hacia el sector no residencial.

Por otro lado, tanto la gestion de aguas como de desechos anotaron cifras
positivas. Destacd en la primera el destino residencial, y en la segunda, el
manejo de residuos industriales y mineros, y la recoleccién de desechos
residenciales.

La construccién aumenté marginalmente

El sector construccion presentd una variacion de 0,9% con resultados
contrapuestos entre sus principales componentes; las obras de ingenieria
aumentaron mientras que la edificacion y actividades especializadas
disminuyeron. Asimismo, la actividad aumentd marginalmente el cuarto
trimestre acorde a cifras con ajuste estacional (grafico 11).

Respecto a la edificacién, tanto el componente habitacional como el no
habitacional retrocedieron, destacando en el primero una caida de la
construccion de departamentos y en el segundo de oficinas.

Por su parte, las obras de ingenieria crecieron, en especial las relativas a
proyectos mineros, eléctricos y de obras publicas.

Las actividades especializadas, en tanto, disminuyeron, en linea con una menor
demanda por reparaciones.

El comercio registro variaciones al alza en todas sus actividades

La actividad crecio 6, 1%; las ventas mayoristas fueron la principal contribucion
al resultado, sequidas por las minoristas y automotrices. Por su parte, cifras
desestacionalizadas dieron cuenta de una aceleracion en el cuarto trimestre
(grafico 12).

El comercio automotor se vio favorecido por la renovacion de buses para el
transporte publico y por mayores ventas de camiones. También contribuy6 al
resultado una mayor demanda por mantenciones y repuestos.

Por su parte, la actividad mayorista aumentd en linea con las ventas de
alimentos, impulsadas principalmente por las exportaciones de frutas.
Asimismo, se registré un incremento en las ventas de maquinaria y equipo, y
de enseres domésticos.

El aumento del comercio minorista fue generalizado, destacando las ventas
realizadas en almacenes de comestibles, establecimientos especializados de
vestuario, grandes tiendas y a través de plataformas de comercio electrdnico.
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GRAFICO 13
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GRAFICO 14
Comunicaciones y servicios de informacion
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GRAFICO 15
Servicios Empresariales
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El crecimiento de los servicios de transporte se asocié, principalmente,
a las actividades de movimiento de carga

El transporte crecio 3,4%; todas sus actividades registraron cifras positivas,
con la excepcion del transporte ferroviario. Destacaron por su contribucion
los servicios conexos y el transporte terrestre de carga; en menor medida,
aportaron también al resultado de la actividad los servicios aéreos y terrestre
de pasajeros. En tanto, el transporte aumenté en el dltimo trimestre segun
cifras desestacionalizadas (grafico 13).

En el transporte terrestre de pasajeros destacé el aumento de los servicios
interurbanos.

El incremento exhibido por el transporte terrestre de carga fue reflejo de una
mayor demanda desde las actividades de comercio e industria manufacturera.

El transporte aéreo creci6 en linea con los viajes en rutas internacionales y
los servicios de arriendo de naves. En menor medida, los servicios en rutas
nacionales también aportaron al resultado del sector.

La actividad de servicios conexos exhibi¢ incrementos generalizados en
sus componentes, resaltando los servicios de puertos, carreteras vy
agencias de naves.

Los servicios de informacion crecieron y los de comunicacién cayeron

La actividad comunicaciones y servicios de informacion crecié 2,2%. Este
resultado se explico por el desempefio de los servicios de informacion, mientras
que las comunicaciones presentaron una caida. Descontada la estacionalidad,
la actividad aumento trimestralmente en el Gltimo cuarto (grafico 14).

El decrecimiento observado en comunicaciones se explicé por menores servicios
de voz y abonados a television de pago; este efecto fue contrarrestado en parte
por un aumento en los servicios de internet.

Los servicios de informacion crecieron acorde con el desempefio de las
actividades de programacion y consultoria informatica. También aportaron
al sector, aunque en menor medida, los servicios de procesamiento de datos,
hosting y portales web.

Los servicios empresariales exhibieron alzas en sus principales
agrupaciones

El alza de 2,6% de los servicios empresariales fue generalizada, tanto las
actividades administrativas como las profesionales contribuyeron al resultado.
En tanto, el sector exhibié una desaceleracién en el cuarto trimestre segun
cifras con ajuste estacional (grafico 15).

Las actividades profesionales aumentaron como consecuencia de mayores
servicios juridicos y contables, y de arquitectura e ingenieria.

CUENTAS NACIONALES DE CHILE 1 O
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GRAFICO 16
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Por su parte, el alza en las actividades administrativas fue determinada por los
servicios de alquiler y arrendamiento de bienes muebles.

Los servicios de salud y educacion registraron alzas en el periodo

Los servicios personales aumentaron 3,9%, resultado que fue incidido por la
salud y, en menor medida, por la educacion. En cambio, el resto de la actividad
presentd una caida. Por su parte, cifras desestacionalizadas dieron cuenta de
una aceleracién en el dltimo trimestre (gréfico 16).

Tanto la educacion publica como la privada registraron alzas. En el primer caso
producto de una mayor asistencia y subvenciones, y en el segundo por un
incremento en las matriculas.

Los servicios de salud crecieron, destacando las prestaciones realizadas en
centros médicos y clinicas.

El resto de la actividad decrecié congruente con una menor demanda por
servicios domésticos; compensaron parcialmente lo anterior las actividades
culturales y de esparcimiento.
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GRAFICO 17

Contribucién de los componentes del gasto al
crecimiento del PIB

(contribucion porcentual respecto al afio anterior)

Formacion bruta capital fijo (7,0)
Consumo de hogares e ISFL (2,7)
Exportacion bienes y servicios (4,6)
Consumo gobierno (3,0)

Variacion de existencias (-0,1)*

Importaciones bienes y servicios (10,5)

35 -25 15 05 05 15 25

(*) Corresponde a la variacion de existencias a PIB a precios promedio del afio
anterior, porcentaje Ultimos 12 meses.
Nota: En paréntesis tasa de variacion anual.

GRAFICO 18

Contribuciéon de los componentes del gasto al
crecimiento del PIB

(contribucion porcentual respecto al mismo periodo afio
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GRAFICO 19
Contribucién de los componentes al resultado del
consumo de hogares
(contribucion porcentual respecto al mismo periodo afio
anterior)
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2.2 Analisis del PIB por componentes del gasto

Desde la perspectiva del gasto, el crecimiento del PIB se sostuvo por una mayor
demanda interna, que creci¢ 4,2%. Este efecto fue parcialmente compensado
por las exportaciones netas (graficos 17 y 18).

La demanda interna dio cuenta de una mayor inversion y consumo

El crecimiento de 2,7% del consumo de los hogares fue generalizado. La mayor
incidencia al resultado fue el gasto en bienes no durables, donde destacaron
las compras de vestuario y alimentos. Le sigui6 el consumo de servicios, en
particular de salud y restaurantes y hoteles. Finalmente, el consumo de bienes
durables fue liderado por un mayor gasto en productos tecnoldgicos (grafico
19).

El consumo de gobierno, por su parte, crecié 3,0% como consecuencia de un
mayor gasto en salud publica.

La inversion registrd un incremento de 8,9%, resultado que fue incidido
principalmente por el aumento de 7,0% de la FBCF. Destacd la inversion
en maquinaria y equipo, reflejo de un mayor gasto en equipos eléctricos
y electronicos, y de transporte —camiones y buses—. El componente de
construccion y otras obras también crecié, revelando una mayor inversion en
obras de ingenieria (grafico 20). Adicionalmente, el periodo registrd una menor
desacumulacion de existencias, las que alcanzaron un ratio anual de -0,1 del
PIB®/.

Las cifras de comercio exterior dieron cuenta de un mayor intercambio con
el resto del mundo. Las exportaciones de bienes y servicios crecieron 4,6%
mientras que las importaciones lo hicieron en 10,5%, con un efecto neto
negativo en la actividad econémica.

Respecto de las exportaciones de bienes, su incremento fue coherente con
mayores envios fruticolas, en particular de cerezas, avellanas y nueces. Se sumo
a lo anterior mayores exportaciones de oro y alimentos. Las exportaciones de
servicios también crecieron, incididas principalmente por el gasto en turismo.

Las importaciones de bienes aumentaron como consecuencia de mayores
internaciones de maquinaria y equipos, en particular de aparatos eléctricos y
electrénicos y de vehiculos de transporte. Contribuyeron ademas al resultado,
aunque en menor medida, las importaciones de productos quimicos y de
vestuario y calzado. Las importaciones de servicios también crecieron,
destacando los empresariales.

%/ Ratio anual de la variacién de existencias sobre PIB a precios del afo anterior.
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GRAFICO 20

Contribucion de los componentes al resultado
de la FBCF

(contribucion porcentual respecto al mismo periodo afio
anterior)
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El deflactor del PIB aumenté 6,8% mientras que el de la demanda interna
lo hizo en 4,3%. En tanto, el deflactor del consumo total aumento 4,2%, el
del consumo de hogares, 3,8% y el del consumo de gobierno, 6,0%. Por otro
lado, el deflactor de la FBCF crecié 4,2%; 6,3% crecio el del componente
construccion y otras obras y el deflactor de maquinaria y equipo aumentd
1,1%. Por otro lado, el precio de las exportaciones de bienes y servicios crecio
7,2% y el de las importaciones retrocedio 0,3% (tabla 2).

TABLA 2
Evolucion deflactores, perspectiva del gasto

Producto interno bruto (PIB) 38 6,7 8,8 7,9 6,8
Demanda interna 53 4,4 4,8 29 43
Consumo total 4,8 4,2 4,5 34 4,2
Consumo de hogares e IPSFL 4,5 3,8 3,8 3,0 3,8
Consumo gobierno 55 59 7.3 5,0 6,0
Formacion bruta capital fijo 6,1 4,9 4,0 2,0 4,2
Construccion y otras obras 7.7 6,8 53 5,5 6,3
Maquinaria y equipos 3,1 2,1 2,4 -2,4 1,1
Exportaciones de bienes y servicios -1,9 6,1 13,5 11,8 7.2
Importaciones de bienes y servicios 1,2 -0,8 1,8 -3,3 -0,3

CUENTAS NACIONALES DE CHILE ’l 3
ANUARIO 2018 - 2025



9
Cl=

banco
central

N Chile

ainos

3. REVISION CUENTAS NACIONALES 2023 - 2025

De acuerdo con la politica de publicaciones y revisiones de Cuentas Nacionales’/,
se presentan las nuevas series de Cuentas Nacionales correspondientes al
periodo 2023-2025, en términos anuales y trimestrales®/.

Con respecto a las revisiones habituales, las correspondientes al afio 2023
se explicaron por la elaboracion de cuentas de produccién completas en
reemplazo de las cuentas provisionales y por la aplicacién generalizada del
método de doble deflacion®/. Por su parte, los cambios registrados en el afio
2024 respondieron a la elaboracion de cuentas de produccion completas
para las actividades agropecuario-silvicola, construccion, servicios financieros
y actividades publicas; y a la actualizacién e incorporacién de indicadores y
registros administrativos disponibles para esta estimacion'®/.

Las revisiones de los tres primeros trimestres del 2025 fueron reflejo de la
actualizacion de indicadores de coyuntura y de la extrapolacién derivada del
proceso de desagregacion temporal''/.

Adicionalmente, la metodologia de indicadores encadenados utilizada para las
mediciones en volumen implicaron revisiones en los afios 2024 y 2025, en linea
con la actualizacion de las ponderaciones en productos y actividades, derivada
de los nuevos niveles nominales de los afios 2023 y 2024, respectivamente.

Asimismo, para todo el periodo, se obtuvieron nuevos equilibrios en los cuadros
de oferta y utilizacion (COU). En particular, para los afios 2023 y 2024 este
proceso se realizd a un nivel de desglose por actividad y producto mayor al
utilizado en las versiones anteriores.

’/ Mayores detalles en el documento de Publicaciones y Revisiones de Cuentas Nacionales y
Balanza de Pagos.

8/ Cabe mencionar que en esta ocasién se incorporaron revisiones excepcionales sobre los
resultados de los afios 2019 a 2022, asociadas a la mineria del cobre y la industria metélica
basica, tras la reevaluacién de equilibrios de los cuadros de oferta y uso en productos
especificos. En resumen, el crecimiento del PIB no registré cambios para los afios 2019, 2020 y
2021, mientras que en el afio 2022 se revis6 una décima a la baja, de 2,2 a 2,1%.

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

19/ Para mas informacion, revisar documento de Métodos y Fuentes de Informacion de Cuentas
Nacionales.

"1/ La revisién a las cifras de anos anteriores conlleva ajustes a los datos trimestrales a través
de técnicas de desagregacion temporal, métodos que permiten traspasar la inercia de las
revisiones anuales a las cuentas coyunturales, estas Ultimas basadas principalmente en
indicadores estimados a partir de informacién parcial. Para mayor detalle, ver documento de
Métodos y Fuentes de Informacion de Cuentas Nacionales.
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3.1 Revision cuentas anuales 2023 - 2024

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

PIB Origen

El crecimiento del PIB se revis¢ al alza en los afios 2023y 2024 (de 0,5a0,7%
y de 2,6 a 2,8%, respectivamente); en ambos afios destacaron las revisiones al
alza en servicios empresariales, minerfa, transporte y construccion, y a la baja
en comercio (tabla 3).

TABLA 3
Revisiones anuario 2024 y 2025, PIB-Origen

Tasa de variacion (%) Diferencias en
2023 2024 incidencia

Anuario Anuario Anuario Anuario
2024 2025 2024 2025

2023 2024

Agropecuario-silvicola -1,8 -0,8 7.4 9,3 0,0 0,1
Pesca 3,9 52 -4,2 0,3 0,0 0,0
Minerfa 0,0 0,8 52 59 0,1 0,1
Industria Manufacturera 3,0 2,9 2,7 2,5 0,0 0,0
EGA 16,6 14,3 7.2 7,0 -0,1 0,0
Construccion -0,4 1,0 -0,3 0,7 0,1 0,1
Comercio -1,5 -3,3 51 2,4 -0,2 -0,3
Restaurantes y hoteles 53 4,7 3,4 1,2 0,0 0,0
Transporte 7,6 9,7 6,8 8,1 0,1 0,1
Comunicaciones y ss. de informacion 0,6 -0,4 -0,5 1,2 0,0 0,0
Servicios financieros -2,6 -2,6 -0,9 0,1 0,0 0,0
Servicios empresariales -1,2 -0,3 -0,6 0,7 0,1 0,1
Servicios de vivienda e inmobiliarios 1,5 1,6 1,8 1,6 0,0 0,0
Servicios personales 2,5 2,3 3,0 3,2 0,0 0,0
Administracién publica 1,2 1,3 21 33 0,0 0,1
Impuestos a los productos -6,8 -6,6 0,1 -0,3 0,0 0,0
PIB 0,5 0,7 2,6 2,8 0,2 0,2

A continuacién, se dan a conocer las explicaciones a las revisiones sectoriales.
Cabe recordar, que la actualizacion en la estructura de ponderadores a partir de
los nuevos niveles nominales del aflo 2023 involucra cambios en los resultados
del afio 2024 de todas las actividades. Asimismo, ambos afios se ven incididos
por una nueva conciliacion de los COU.

Agropecuario-silvicola: El resultado del afio 2023 se explicé por la conciliacién
con nueva informacion de la actividad agroindustrial. En tanto, para el
2024, para todas las actividades se elaboraron cuentas de produccidn que
consideraron la distribucion regional. Adicionalmente, se reestimd la inversion
y las existencias.

Pesca: La revision del afio 2023 se explic por la incorporacién de la cuenta de
produccion de la actividad. La produccion se estimé en base a informacion del
Anuario Estadistico de Pesca y Acuicultura de 2023, proveniente del Servicio
Nacional de Pesca (Sernapesca), y la estimacion de la estructura de consumos
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intermedios se realizd en base a las Encuestas de la Industria Acuicola y
Salmonera, levantadas por el Banco Central de Chile (BCCh). Asimismo,
la incorporacion de los antecedentes de Sernapesca explic los cambios
registrados en el afio 2024.

Mineria: Para el aflo 2023 se incorpor¢ la Encuesta Nacional Anual de Mineria,
levantada por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE). Para el afio 2024, se
utilizaron indicadores de produccién actualizados, antecedentes de la Comision
Chilena del Cobre (Cochilco) y balances de empresas para la estimacion de los
costos.

Industria manufacturera: Para el afio 2023, la nueva estimacion incorpord
cuentas de produccién en base a la informacién proveniente de la Encuesta
Nacional Industrial Anual (ENIA) levantada por el INE, la que fue complementada
con balances y memorias de empresas. Con estos antecedentes se reestimo el
consumo intermedio, la variacién de inventarios, margenes de comercializacién
y producciones secundarias. En el afio 2024, se incorporaron en la medicién
indicadores sectoriales y registros administrativos actualizados.

Suministro de electricidad, gas, agua y gestion de desechos: Los nuevos
resultados del afio 2023 obedecen a la elaboracion de cuentas de produccion
para todas las actividades, compiladas en base a informacién proveniente
de encuestas estructurales levantadas por el INE, memorias y balances de
empresas, y anuarios de organismos sectoriales, tales como la Comisién
Nacional de Energia, la Superintendencia de Electricidad y Combustibles (SEC)
y la Superintendencia de Servicios Sanitarios. En tanto, en la medicion de 2024
se incorporaron indicadores sectoriales actualizados.

Construccion: Para el afio 2023, se reestimé el margen inmobiliario asociado
a la venta de edificaciones, en base a la Encuesta Anual a Desarrolladores
Inmobiliarios levantada por el INE y a registros tributarios. Asimismo, para
el afio 2024, se elaboraron cuentas de produccion en base a informacién
tributaria actualizada.

Comercio: Para el afio 2023, se elaboraron cuentas de produccién basadas en
informacion de la Encuesta Estructural de Comercio, proveniente del INE, lo que
permitio actualizar la estimacion de los ingresos y costos de reventa (margenes
de comercio). Adicionalmente, en linea con los antecedentes disponibles para la
version revisada, se compil6 la matriz de margenes de comercio para conciliar
las diferencias entre las mediciones de margenes desde la perspectiva de las
actividades, principalmente comerciales, y la medicion a nivel de producto. La
reestimacion de las cifras 2024 respondié a la actualizacion de indicadores y
nuevas cuadraturas del COU.

Transporte: Para el afio 2023, se compilaron 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 2024 reflejé la actualizacion de los indicadores
sectoriales.
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Comunicaciones y servicios de informacion: Para el afio 2023, se elaboraron
cuentas de produccién para ambas actividades. Para comunicaciones, se utilizo
informacién de encuestas estructurales, levantadas por el BCCh, e indicadores
sectoriales provenientes de la Subsecretaria de Telecomunicaciones (Subtel).
Respecto de los servicios de informacion, se incorpord la Encuesta de Servicios
(ESERV), levantada por el INE. En el caso del afio 2024, se actualizaron
indicadores sectoriales para ambas actividades.

Actividades financieras: Para el afio 2023, la actualizacion se explico por las
nuevas cuadraturas de los COU que revisaron el consumo intermedio de esta
actividad. Para el afio 2024, se remplazaron las estimaciones de coyuntura
por cuentas de produccion elaboradas en base a informacion de balances y
estados financieros de las empresas.

Servicios de vivienda e inmobiliarios: En el caso de servicios de vivienda,
para los afios 2023 y 2024 se incorpord informacion actualizada del stock de
viviendas, proveniente del Catastro de Bienes Raices del Servicio de Impuestos
Internos. Respecto de los servicios inmobiliarios, para el afio 2023 se estimaron
cuentas de produccién en base a la ESERV y para el aflo 2024 se agregaron en
la medicion indicadores sectoriales actualizados.

Servicios empresariales: Para el afio 2023, se elaboraron cuentas de produccion
en base a la encuesta ESERV. En el caso del afio 2024, se actualizaron
indicadores sectoriales en base a informacion tributaria disponible.

Servicios personales: Para la nueva estimacion del afio 2023, se elaboraron
cuentas de produccion para las actividades de educacion y salud privada, en
base a informacién de encuestas levantadas por el BCChy a estados financieros
de estas instituciones. El resto de los servicios se revis¢ a la luz de la informacion
de la ESERV. Para el aflo 2024, se compilaron cuentas de produccién para salud
y educacién publica, en base a informacion proporcionada por la Contraloria
General de la Republica (CGR), la Superintendencia de Educacién y a encuestas
levantadas por el BCCh. Adicionalmente, se conté con indicadores sectoriales
actualizados para educacion privada, salud privada y el resto de los servicios
personales.

Administracion publica: Para los afios 2023 y 2024, se actualizé la estimacion
de empleo para el calculo del valor agregado de la actividad. Adicionalmente,
para el afio 2024 se elaboraron cuentas de produccién en base a informacion
completa de ingresos y gastos provenientes de la Ejecucién Presupuestaria
del Sector Publico y Municipal y de los Estados de Operaciones del Gobierno
Central Extrapresupuestario, provenientes de la CGR.

Impuestos a los productos: Las nuevas cifras reflejan, principalmente, las
revisiones registradas en el consumo de hogares'?/.

12/ Los impuestos a los productos consideran el impuesto al valor agregado, impuesto a la ley
de alcoholes, los derechos de importacién y los impuestos especificos a los combustibles y al
tabaco y el impuesto verde a fuentes moviles.
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Gasto del PIB

En la tabla 4 se presentan, para los afios 2023 y 2024, las tasas de variacion
de los componentes de la demanda agregada en sus distintas versiones, y las
diferencias en las incidencias al crecimiento del PIB.

TABLA 4
Revisiones anuario 2024 y 2025, PIB-Gasto

Tasa de variacion (%) Diferencias en
2023 2024 contribucién

Anuario Anuario Anuario Anuario
2024 2025 2024 2025

Demanda interna -3,7 -3,7 1,3 1,2 0,0 -0,1
Formacion bruta capital fijo -0,1 0,3 -1,4 -1,6 0,1 0,0
Construccion y otras obras -0,3 0,7 -0,3 -0,3 0,2 0,0
Maquinaria y equipo 0,4 -0,3 -3,2 -3,7 -0,1 0,0
Consumo -3,5 -3,4 1,4 1,4 0,1 0,0
Consumo personas -4,9 -4,7 1,0 11 0,1 0,0
Bienes durables 21,7 -21,4 39 2,9 0,0 0,0
Bienes no durables -7,4 -7,2 0,8 0,8 0,0 0,0
Servicios 11 1,3 0,9 11 0,1 0,1
Consumo gobierno 2,2 2,3 3,0 2,8 0,0 0,0
Variacion de existencias* -0,9 -1,2 -0,3 -0,5 -0,2 -0,1
Exportacion bienes y servicios 0,1 0,3 6,6 7.2 0,1 0,2
Exportacion bienes =11 -0,9 53 57 0,1 0,1
Exportacion servicios 14,4 14,5 18,8 20,9 0,0 0,1
Importaciones bienes y servicios -10,9 -11,1 2,5 2,1 0,1 0,1
Importaciones bienes -12,5 -12,7 2,9 2,3 0,1 0,2
Importaciones servicios 0,5 0,2 -0,3 0,8 0,0 0,0
PIB 0,5 0,7 2,6 2,8 0,2 0,2

* Corresponde a la razon de la variacion de existencias a PIB, a precios promedio del afio anterior, porcentaje tltimos 12 meses

Las revisiones al alza en el crecimiento del PIB para ambos afios fueron
incididas, en gran parte, por el sector externo, el cual exhibié un mayor nivel de
exportaciones y menor de importaciones. La variacion de la demanda interna,
en tanto, no registré cambios en el 2023 y se revisd a la baja en el 2024. En el
primer caso se compenso una revision al alza en el consumo con una revision
a la baja en la variacion de existencias. Esta Ultima también explicé la revisién
de la demanda interna para el afio 2024.

La revision de la FBCF en el afio 2023 fue incidida por construccion y otras
obras, efecto compensado parcialmente por maquinaria y equipo. En el primer
caso, se incluyd informacion de la ESERV para la inversién asociada a servicios
de arquitectura e ingenieria y software. El componente de maquinaria y equipo
se revisd para ambos afios por una estimacion mas detallada a nivel de
producto. Adicionalmente, para el afio 2024 se incorpord la Encuesta Anual de
Gasto en Obras de Ingenieria —levantada por el BCCh— para la estimacion del
componente construccion y otras obras.

CUENTAS NACIONALES DE CHILE 1 8
ANUARIO 2018 - 2025



& banco

- central

CI=N“™
—_—

ainos

Por su parte, la actualizacion de las cifras de variacion de existencias se explic
por nuevas cuadraturas de oferta y uso.

El consumo de los hogares se reviso al alza en ambos afios, destacé al alza el
mayor nivel en el gasto de servicios y bienes no durables, resultados derivados
de una nueva cuadratura de oferta y uso.

El consumo de gobierno se revisé al alza en el afio 2023 y a la baja en 2024; en
el primer caso, la revision se explicd por una actualizacion en las transferencias
y, en el segundo, por la incorporacién de las cuentas de produccién de las
actividades publicas.

Respecto del comercio exterior, la nueva estimacion tuvo un efecto positivo en
ambos afios, las exportaciones se actualizaron al alza y las importaciones a la
baja, en linea con las revisiones de balanza de pagos.

3.2 Revision cifras trimestrales 2025

En el afio 2025, la actividad economica crecio 2,5%, cifra mayor en dos
décimas respecto a lo publicado en el cierre anterior del Imacec.

PIB origen

El crecimiento del PIB present revisiones al alza en los tres primeros trimestres
del 2025; en el primero la actualizacién fue incidida mayormente por la
actividad agropecuario-silvicola mientras que en los posteriores destaco la
minerfa (tabla 5).

TABLA 5
Revisiones Origen, I, I1'y 111-2025

Tasas de variacion (%)

1-2025 11-2025 111-2025

Versién  Version  Diferencia en Version  Version  Diferencia en Version Version Diferencia en

anterior revisada incidencia anterior revisada incidencia anterior revisada incidencia

nov-25 mar-26 nov-25 mar-26 mar-26
Agropecuario-Silvicola 7.1 10,6 0,2 7.2 10,2 0,1 4,7 2,5 0,0
Pesca 25,2 30,7 0,0 16,3 16,9 0,0 10,9 8,3 0,0
Mineria -0,8 0,3 0,1 4,7 7.3 0,3 -6,5 -5,0 0,2
Industria manufacturera 5.1 4.8 0,0 4,0 43 0,0 1,7 1,6 0,0
EGA 0,0 0,0 0,0 -0,5 -2,1 0,0 -4,4 -5,2 0,0
Construccion -0,9 -0,3 0,0 1.9 1.8 0,0 0,8 0,7 0,0
Comercio 8,3 7.2 -0,1 3,8 4,2 0,0 58 57 0,0
Restaurantes y hoteles 4,2 3,2 0,0 4,3 4,0 0,0 41 4,9 0,0
Transporte 3,8 3.3 0,0 3,9 5,6 0,1 3,6 3.2 0,0
Comunicaciones y ss. de informacién 0,7 2,4 0,0 0,6 11 0,0 2,6 2,6 0,0
Servicios financieros -3,3 -2,3 0,0 -1,4 0,0 0,0 1.4 1.6 0,0
Servicios empresariales 0,3 1,0 0,1 3,0 31 0,0 4,2 4,9 0,1
Servicios de vivienda e inmobiliarios 2,3 2,1 0,0 2,9 2,2 -0,1 2,6 2,1 0,0
Servicios personales 4,0 4,2 0,0 54 5,0 0,0 3,4 3,1 0,0
Administracion publica 0,0 0,8 0,0 -0,3 0,1 0,0 1,0 1,1 0,0
Impuestos a los productos 1,7 1,6 0,0 3,4 3,0 0,0 3.1 3,4 0,0
PIB 2,6 2,9 0,3 33 3,7 04 1.6 17 0,1

CUENTAS NACIONALES DE CHILE 1 9
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Como se menciond previamente, y como es habitual en las revisiones anuales,
la actualizacion de ponderaciones dadas las nuevas cifras nominales del afio
2024, la extrapolacion derivada de la desagregacion temporal y las nuevas
cuadraturas de los COU, incidieron en las revisiones de todos los sectores.
Asimismo, se incorporaron las actualizaciones de los indicadores sectoriales
del INE.

Adicionalmente, para los sectores que utilizan en su estimacion los registros
tributarios mensuales (provenientes de la declaracion de IVA)'/, las cifras se
revisaron por la incorporacion de la version definitiva de dichos registros.

Ademés de lo mencionado anteriormente, existen fuentes de revision
particulares para algunos sectores:

La revision de la actividad agropecuario-silvicola incorpord cifras actualizadas
de las exportaciones fruticolas por producto'/. En tanto, en la actividad de
ganaderfa se incorpord la informacion de la produccion de leche de la Oficina
de Estudios y Politicas Agrarias (ODEPA).

Las revisiones de mineria reflejan la incorporacion de nueva informacion
recibida directamente desde las empresas y a antecedentes proporcionados
por el Servicio Nacional de Geologia y Mineria (Sernageomin) y Cochilco.
Adicionalmente, se complementd la estimacion de consumo intermedio con
informacion tributaria.

En la industria manufacturera, se incluyé informacién sobre la produccién de
lacteos proveniente de ODEPA.

El componente publico de servicios personales y la actividad administracién
publica se revisaron en base a informacion actualizada del Ministerio de
Educacion, de la Direccion de Presupuestos (DIPRES) y de la CGR.

Respecto de la estimacion de los impuestos a los productos, el IVA no
deducible se reviso, principalmente, en base a la actualizacion del consumo
de los hogares.

Gasto del PIB
La demanda interna se revisé al alza en los tres primeros trimestres del afio;

en el primer y tercer trimestre la inversion fue el principal factor que explicé la
revision, mientras que el consumo lo fue en el sequndo.

'3/ Los sectores son construccién, comercio, restaurantes y hoteles y servicios empresariales.
La lista incluye también algunas actividades de industria manufacturera, EGA, transporte y
almacenamiento, comunicaciones y servicios de informacion, inmobiliarios y personales.

¥/ La produccién de la actividad fruticola se estima, principalmente, a partir de las
exportaciones por especie y, dado que existe un desfase entre el momento de la produccién y
el de la comercializacion, la metodologia de compilacién asigna la produccion al periodo al que
corresponde de acuerdo con estudios realizados en la Compilacion de Referencia 2018. Para
mayor detalle, ver documento Cuentas Nacionales de Chile Compilacion de Referencia 2018.

CUENTAS NACIONALES DE CHILE ZO
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Similar a lo observado en el origen, las revisiones desde la perspectiva del
gasto se explicaron, principalmente, por las nuevas cuadraturas de los COU,
la extrapolacion derivada del proceso de desagregacion temporal y las nuevas
ponderaciones de las cuentas anuales 2024,

TABLA 6
Revisiones Gasto, |, Il'y 111-2025

Tasas de variacion (%)

1-2025 11-2025 111-2025
Version  Version  Diferencia en Version  Version  Diferencia en Version Versién Diferencia en
anterior revisada incidencia anterior revisada incidencia anterior revisada incidencia
nov-25 mar-26 nov-25 mar-26
Demanda interna 1.9 2,2 0,3 6,2 6,4 0,1 58 59 0,1
Formacion bruta capital fijo 16 2,1 0,1 58 6,0 0,1 10,0 9,7 -0,1
Construccion y otras obras -0,1 0,2 0,0 2,4 2,2 0,0 2,0 1.8 0,0
Maquinaria y equipo 4,7 5,7 0,1 11 12,3 0,1 22,4 22,4 0,0
Consumo 2,3 2,2 -0,1 3,2 3,4 0,2 2,7 2,7 0,0
Consumo de hogares e IPSFL 1,9 1,7 -0,1 3,1 3,4 0,2 2,9 2,8 0,0
Bienes durables 9,7 10,1 0,0 7,8 7,6 0,0 6,8 7,0 0,0
Bienes no durables 2,6 2,7 0,0 3,6 3,9 0,1 2,7 2,4 -0,1
Servicios 0,2 -0,4 -0,2 2,0 2,4 0,1 2,5 2,5 0,0
Consumo gobierno 4,0 4,5 0,1 3,4 33 0,0 1,8 2,1 0,1
Variacion de existencias (*) -0,3 -0,5 0,3 0,2 0,0 -0,1 0,6 0,4 0,2
Exportacion bienes y servicios 10,1 9,8 -0,1 5,0 54 0,1 0,0 -0,1 0,0
Exportacion bienes 9,0 8,7 -0,1 4,8 52 0,1 -0,6 -0,4 0,0
Exportacion servicios 18,8 18,9 0,0 6,9 6,8 0,0 4,6 2,6 -0,1
Importacién bienes y servicios 9,5 9,0 0,1 14,8 141 0,2 12,8 12,6 0,0
Importacién bienes 10,0 9,8 0,1 16,1 15,9 0,0 14,7 14,8 -0,1
Importacion servicios 6,8 5,0 0,1 7.2 4,2 0,1 2,3 0,6 0,1
Producto Interno Bruto 2,6 2,9 0,3 33 3,7 0.4 1.6 1,7 0,1

* Corresponde a la razén de la variacion de existencias a PIB, a precios promedio del afio anterior, porcentaje Gltimos 12 meses.

La FBCF se revisd al alza en los dos primeros trimestres, destacando el
componente de maquinaria y equipo. Lo anterior se explico, mayormente, por
la actualizacion de informacion de la inscripcion de vehiculos motorizados del
Servicio de Registro Civil e Identificacion. En el tercer trimestre la FBCF se
reviso a la baja incidida el componente de construccion y otras obras.

El consumo de los hogares presenté revisiones a la baja en el primer y tercer
trimestre, destaco en el primero el gasto en servicios y en el Ultimo en no
durables. En el segundo trimestre, el consumo de los hogares se revisé al alza
destacando la incidencia del componente de servicios.

El consumo del gobierno se revisd al alza en el primer y tercer trimestre
mientras que en el segundo se revisd a la baja; este resultado es consistente
con las nuevas estimaciones de educacién, salud y administracién publica, en
linea con la informacion actualizada de DIPRES y la CGR.

Finalmente, las revisiones del comercio exterior respondieron a las nuevas
cifras de la balanza de pagos.

CUENTAS NACIONALES DE CHILE 1
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GRAFICO 1

Ahorro bruto por sector institucional
(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 2

Capacidad/Necesidad de financiamiento por
sector institucional

(porcentaje del PIB, promedio mavil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

CUENTAS NACIONALES POR SECTOR
INSTITUCIONAL

Evolucion del ahorro, la inversién y el financiamiento sectorial en el
afio 2025

Resumen

En el afo 2025, la tasa de ahorro de la economia chilena fue de 22,8% del PIB,
mayor en 0,9 puntos porcentuales (pp.) respecto del cierre del afio anterior.
Este incremento se debid a una tasa de variacion anual del ingreso nacional
mayor al del consumo, que aumentaron 8,6% y 7,1%, respectivamente. Por
sectores, esta tasa se explico por el aumento del ahorro de las Empresas
no financieras y, en menor medida, de los Hogares; lo que fue parcialmente
compensado por la disminucion del ahorro de las Sociedades financieras y del
Gobierno general (gréfico 1).

El mayor ahorro de la economia, sumado a una tasa de inversion bruta—incluye
variacion de existencias— de 24,1% del PIB, superior en 0,9pp. con respecto
al afio 2024, determinaron una necesidad de financiamiento de 1,2% del PIB,
un 0, 1pp. mayor al cierre anual anterior. Este resultado se debi6 a una menor
capacidad de financiamiento por parte de las Sociedades financieras y a un
incremento en la necesidad del Gobierno general. Lo anterior fue parcialmente
contrarrestado por una mayor capacidad de los Hogares; mientras que las
Empresas no financieras mantuvieron estable su déficit (grafico 2).

Especificamente, las Sociedades financieras disminuyeron su capacidad de
financiamiento a 1,2% del PIB, inferior en 0,2pp. en comparacion al afio previo,
principalmente por un menor flujo neto en efectivo y depdsitos, compensado
parcialmente por acciones y otras participaciones de capital.

Por su parte, el Gobierno general presenté una necesidad de financiamiento
de 2,5% del PIB, mayor en 0, 1pp. al 2024. Este déficit se materializo en una

CUENTAS NACIONALES POR SECTOR INSTITUCIONAL 2 3
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GRAFICO 3 emision neta de titulos de deuda, compensado en parte, por flujos positivos en

Deuda sector Gobierno general, Empresas no efectivo y depésitos, y en otras cuentas.

financieras y Hogares

(porcentaje del PIB) Los Hogares, en tanto, registraron una capacidad de financiamiento de 3,5%
— Empresas no financieras Gobiemo — del PIB, superior en 0,2pp. con respecto al afio 2024. Este resultado se debio
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Fuente: Banco Central de Chile. En cuanto al endeudamiento sectorial, las Empresas no financieras presentaron

un ratio de deuda'/ de 90,1% del PIB, menor en 7,8pp. en relacién con el
afio anterior. Este resultado se explicé por la menor deuda externa, dado el
efecto de la apreciacion del peso frente al ddlar. Por su parte, la deuda de
Gobierno?/ presentd un ratio de 40,3% del PIB, superior en 1,0pp. con respecto
al afio 2024, explicado principalmente por mayores emisiones de bonos en el
mercado local. En los Hogares, el nivel total de pasivos aumenté 6,8% respecto
al afio anterior, debido principalmente a la deuda bancaria hipotecaria; sin
embargo, la deuda de los Hogares como porcentaje del PIB fue de 46,2%,
inferior en 1,1pp. respecto al afio anterior (grafico 3).

En el émbito de las posiciones financieras netas —diferencia entre activos y
pasivos—, la economia en su conjunto aumentd su posicion deudora frente
al Resto del mundo en 0,8pp., situandose en 19,2% del PIB. En términos
sectoriales, este resultado se debié a un aumento en la posicion deudora de
las Sociedades financieras en 5,7pp., la que se explico principalmente por
los Bancos comerciales debido al mayor saldo deudor en acciones y otras
participaciones y al menor saldo acreedor en préstamos. El Gobierno también
aumento su posicion deudora en 1,7pp., debido al deterioro de su saldo neto
en titulos y en su posicion acreedora en acciones y otras participaciones de
capital. En contraposicion, las Empresas no financieras disminuyeron su
posicion deudora neta en 4,7pp., por el menor saldo deudor en préstamos,
titulos y acciones; y los Hogares presentaron una mayor riqueza financiera neta
en 1,9pp., explicado principalmente por los fondos de pensiones.

'/ La deuda en Empresas no financieras incluye préstamos, titulos deuda, cuentas por pagar a
relacionados en el exterior, créditos de empresas de factoring y deuda securitizada.
?/ La deuda de Gobierno incluye préstamos y titulos de deuda a precios de mercado.
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GRAFICO 4

Crecimiento y composicion del ingreso disponible
de los Hogares

(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
(*) Las prestaciones sociales netas se presentan sin la liberacion de
los activos previsionales, para fines analiticos.

GRAFICO 5
Ingreso disponible, consumo y ahorro de los Hogares
(porcentaje de variacion anual y tasa de ahorro como %PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 6
Posicion neta de los Hogares por instrumento financiero
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Hogares

La tasa de ahorro de los Hogares se situé en 5,4% del PIB y la
capacidad de financiamiento en 3,5% del PIB

Al cierre del afio 2025, el ingreso disponible bruto®/ de los Hogares aumento
6,8% respecto al afio anterior, lo que estuvo impulsado, por las rentas de
la produccion (salarios e ingresos de independientes) que crecieron 7,7%,
aportando en 6,5pp. al ingreso disponible. Asimismo, aunque en menor medida,
incidieron positivamente las rentas de la propiedad en 0,5pp. —a través de
rentas asociadas a las tenencias de fondos de pensiones y retiros de rentas—y
el menor pago de impuestos netos de subvenciones en 0,3pp. En tanto, las
prestaciones sociales netas de cotizaciones y las transferencias corrientes netas
aportaron negativamente en 0,3pp. y 0,2pp., respectivamente (grafico 4).

Por su parte, la tasa de ahorro como porcentaje del PIB se situd en 5,4%, levemente
superior en 0, 1pp. con respecto al 2024, debido a que el ingreso disponible crecié en
una tasa superior al gasto en consumo (6,5% anual). Por su parte, la inversion y las
transferencias de capital recibidas se redujeron en 0,2pp.y 0, 1pp., respectivamente,
contribuyendo a que los Hogares registraran una capacidad de financiamiento de
3,5% del PIB, superior en 0,2pp. al afio anterior (grafico 5).

Desde la perspectiva financiera, el sector increment6 sus inversiones en efectivo
y depdsitos —principalmente en bancos locales—, y acciones. En contraste, se
observaron menores inversiones en cuotas de fondos del mercado monetario
y no monetario.

La riqueza financiera del sector mejoro en 1,9pp., mientras que la
deuda se situd en 46,2% del PIB

Los Hogares cerraron el afio con una riqueza financiera neta de 122,2% del
PIB, mayor en 1,9pp. con respecto al cierre del afio 2024. Este resultado estuvo
explicado mayormente al incremento en el saldo mantenido en fondos de
pensiones, asociado a las inversiones en renta variable en el exterior y al buen
desempefio de los mercados bursatiles, tanto locales como internacionales,
durante el 2025. Lo anterior, fue parcialmente compensado por menores saldos
en efectivo y depositos, acciones y cuotas de fondos (grafico 6).

Finalmente, la deuda total de los Hogares se situd en 46,2% del PIB, menor en
1,1pp. con respecto al afio anterior. Cabe mencionar que el menor ratio de deuda
se debio a que el PIB nominal*/ presenté un crecimiento anual mayor al crecimiento
de 6,8% que alcanzaron los pasivos del sector. En este resultado destacd la
incidencia de los préstamos bancarios —principalmente hipotecarios—, seguido por
el financiamiento obtenido a través de compafiias de sequros y otros acreedores.

3/ De acuerdo con el SCN 2008, los retiros de los ahorros previsionales afectan el ingreso
disponible, pero no asi el ahorro. Dado lo anterior y con el objeto de simplificar el andlisis, los
resultados se muestran netos de la liberacion de activos previsionales en la cuenta no financiera
del sector. Para mas informacion ver: https:/Awvww.bcentral.cl/documents/33528/1325576/
CNSI_2020T3.pdf/80e69c42-7924-b2b6-bdc8-3fc5f1459ef5?t=1609942874563

4/ En el ano 2025, el PIB nominal presenté un crecimiento anual de 9,4%.
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GRAFICO 7
Componentes del ahorro de las Empresas no
financieras

(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 8
Necesidad de financiamiento de las Empresas no
financieras
(porcentaje del PIB, promedio movil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 9

Composicion de la deuda de las Empresas no
financieras

(porcentaje del PIB, promedio movil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Empresas no financieras

En el ano 2025 las Empresas no financieras registraron una tasa
de ahorro de 14,8% del PIB y una necesidad de financiamiento del
3,4% del PIB

Durante el afo 2025, la tasa de ahorro del sector alcanzd un 14,8% del PIB,
mayor en 1,1pp. respecto al afio 2024. Este resultado se debié al aumento
del ingreso empresarial, impulsado por las rentas de la produccién y por las
rentas de la propiedad. En sentido contrario, se observaron mayores rentas
distribuidas y pago de impuestos (grafico 7).

Por otra parte, la formacién bruta de capital se situé en 18,6% del PIB, superior
en 1,1pp. con respecto al afio 2024. Lo anterior, junto al resultado del ahorro,
determind una necesidad de financiamiento de 3,4% del PIB, manteniéndose
estable respecto al cierre anual anterior (grafico 8).

Desde el punto de vista financiero, si bien la necesidad de financiamiento
se mantuvo, se observé una mayor contratacién de préstamos, la que fue
compensada por un mayor flujo neto en acciones y otras participaciones de
capital, titulos de deuda, otras cuentas y, efectivo y depositos.

El sector disminuyé su posicion deudora neta alcanzando un 115,6%
del PIB

La posicion deudora de las Empresas no financieras se redujo en 4,7pp.
respecto del afio 2024, situdndose en 115,6% del PIB. Este resultado se debid
al menor saldo deudor en préstamos —en especial los obtenidos desde Bancos
comerciales y de agentes externos—, sequido de un menor saldo deudor en
titulos de deuda, y acciones y otras participaciones de capital. En sentido
contrario, se redujo el saldo acreedor en efectivo y depésitos.

Por su parte, la deuda del sector se situ6 en 90,1% del PIB, menor en 7,8pp.
respecto de lo observado en el afio 2024, debido a un menor stock de deuda
externa, explicado por la apreciacion del peso frente al délar, efecto que fue
superior a las nuevas contrataciones de préstamos y emisiones ocurridas en el
afio. De igual manera, la deuda interna disminuy6 debido al menor saldo en
préstamos bancarios (grafico 9).

CUENTAS NACIONALES POR SECTOR INSTITUCIONAL 2 7
ANUARIO 2018 - 2025



& banco

- central

CI=N“™
_——

ainos

GRAFICO 10
Principales componentes del ahorro del Gobierno
general

(porcentaje del PIB, promedio movil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11
Capacidad/Necesidad  de

Gobierno general
(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 12

Posicion neta del Gobierno general por instrumento
financiero

(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Gobierno general

La tasa de ahorro del Gobierno se situé en 0,9% del PIB y alcanzo un
déficit fiscal de 2,5% del PIB

En el afio 2025, el Gobierno general registrd un ingreso disponible de
16,0% de PIB, inferior en 0,1pp. con respecto al afio 2024. Este resultado
estuvo determinado por una caida en la recaudacion de impuestos netos de
subvenciones, sequido de menores rentas de la propiedad netas y rentas de la
produccion. Lo anterior fue parcialmente compensado por una disminucién del
gasto en prestaciones sociales netas de cotizaciones.

El menor ingreso, junto a mayores transferencias sociales en especie en 0,2pp.
y a un menor consumo final efectivo en 0,2pp., determinaron una tasa de
ahorro de 0,9% del PIB, lo que representé una disminucion de 0,1pp. con
respecto al cierre anual anterior (grafico 10).

Por su parte, el gasto de capital, que retne las transferencias de capital e
inversion, se mantuvo relativamente estable, generando una necesidad de
financiamiento o déficit fiscal de 2,5% del PIB, siendo levemente mayor en
0, Tpp. con respecto al aflo 2024 (gréfico 11).

Desde la perspectiva de los instrumentos financieros, la necesidad de
financiamiento se materializd principalmente a través de emision neta de
titulos de deuda, lo que fue compensado, en parte, por inversiones en efectivo
y depositos y por un flujo neto positivo en otras cuentas.

El sector alcanzé una posicién deudora neta de 16,5% del PIB y una
deuda de 40,3% del PIB

La posicion deudora del sector presenté un aumento de 1,7pp., en comparacién
al afo anterior, situdndose en 16,5% del PIB, como consecuencia del aumento
en la posicién deudora en titulos y de un deterioro en la posicion acreedora
en acciones y otras participaciones de capital. En sentido contrario, se observo
un mayor saldo acreedor en otras cuentas y, en menor medida, en efectivo y
depdsitos (grafico 12).

En cuanto al nivel de endeudamiento®, el Gobierno general presentd un
crecimiento anual de 12,3%, incidido principalmente por el saldo en bonos
emitidos en el mercado local, tanto por las emisiones realizadas en el afio, asi
como por las revalorizaciones. Asimismo, en términos del PIB, el stock de deuda
de Gobierno aumento 1,0pp. con respecto al cierre del afio 2024, situandose
en 40,3% del PIB.

°/ Incluye titulos de deuda y préstamos. La deuda de Gobierno general publicada en las CNSI
difiere de los datos publicados por la Direccién de Presupuesto (DIPRES) debido principalmente
ala valoracion a precios de mercado de los bonos emitidos en el mercado local e internacional.
Adicionalmente, la informacion publicada por DIPRES, considera solo el capital adeudado,
excluyendo los intereses devengados y no pagados de dichas obligaciones.
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GRAFICO 13

Principales componentes del ahorro de las
Sociedades financieras

(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 14
Capacidad/Necesidad de financiamiento de Bancos

comerciales y cooperativas
(porcentaje del PIB, promedio movil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 15
Posicion neta de Bancos comerciales y cooperativas

por instrumento financiero

(porcentaje del PIB, promedio mavil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Sociedades financieras

Al cierre de 2025, las Sociedades financieras registraron una tasa de ahorro
de 1,7% del PIB, lo que implicé una disminucién de 0,2pp. respecto del afio
previo. Este resultado se explicd por la reduccion de las rentas de la propiedad
netas —asociada a menores intereses netos, contrarrestados en parte por
mayores rentas distribuidas—, que fueron parcialmente compensadas por el
menor pago de impuestos netos de subvenciones (grafico 13).

El ahorro generado, junto a una formacion bruta que cayd levemente a 0,5%
del PIB, determiné que la capacidad de financiamiento del sector alcanzara
1,2% del PIB, menor en 0,2pp. respecto del 2024.

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

a) Bancos comerciales y cooperativas

La capacidad de financiamiento fue de 0,9% del PIB y la posicion
financiera neta del sector se situé en -6,1% del PIB

Los Bancos comerciales y cooperativas registraron una capacidad de
financiamiento de 0,9% del PIB, menor en 0,8pp. con respecto al afio anterior.
Este resultado se debi¢ a una contraccion de los flujos netos de préstamos
en 9,8pp. —en linea con la finalizacion del pago de la Facilidad de Crédito
Condicional al Incremento de las Colocaciones (FCIC)®/ desde las entidades
bancarias al Banco Central— y de acciones y otras participaciones en 0,5pp.,
que fueron parcialmente compensados por los aumentos de los flujos netos
de efectivo y depositos en 4,9pp. y de titulos de deuda en 4,5pp. (gréfico 14).

El flujo de colocaciones de los Bancos comerciales y cooperativas presentd un
incremento de 0,4pp., situdndose en 3,3% del PIB al cierre del periodo, lo cual
se explicd por los aumentos en préstamos a Empresas no financieras en 1,3pp.
y al Resto del mundo en 0, Tpp. En contraste, se observd una disminucion en los
flujos de créditos otorgados a las demés Sociedades financieras en 0,6pp. y a
Hogares en 0,4pp.

Por su parte, el flujo de captaciones alcanzé a 1,7% del PIB, lo que implicd
una reduccion de 0,7pp. en comparacion al afio 2024. Este descenso se debio
principalmente a la contraccién de los flujos del Sector financiero en 3,1pp.
—Tliderada por Otros intermediarios y Auxiliares financieros— y de Empresas
no financieras en 0,1pp. En tanto, los Hogares, el Gobierno y el Resto del
mundo contribuyeron positivamente con aumentos de 1,3pp., 0,6pp. y 0,5pp.,
respectivamente.

% Implementada por el Banco Central en 2020, en respuesta a las tensiones financieras por
pandemia Covid-19 con el fin de entregar liquidez a la economia, apoyar el flujo de crédito y la
transmision de la politica monetaria. Para méas detalle, ver https:/Avww.bcentral.cl/contenido/-/
detalle/cierre-vencimiento-pago-fcic
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GRAFICO 16

Capacidad/Necesidad de financiamiento del Banco
Central

(porcentaje del PIB, promedio mavil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 17

Posicion neta del Banco Central por instrumento
financiero

(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 18

Inversiones de los Fondos de pensiones por tipo de
instrumento y origen

(porcentaje del PIB, promedio mavil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

En 2025, el sector bancario culming con una posicién deudora neta de 6,1%
del PIB, mayor en 5,7pp. con respecto al cierre anual previo, como resultado del
aumento del saldo deudor neto de acciones y otras participaciones en 5, 1pp.,
asi como al menor saldo acreedor neto en préstamos en 4,8pp. Lo anterior fue
parcialmente compensado por la disminucién de la posicion deudora neta de
efectivo y depdsitos en 3, 1pp., de titulos de deuda en 1,0pp. y de otras cuentas
en 0,6pp. (grafico 15).

Finalmente, la deuda de los Bancos comerciales y cooperativas se situd en
80,2% del PIB, cifra menor en 5,5pp. en comparacion al afio previo. En
términos de instrumentos, este descenso obedecid al menor saldo mantenido
en efectivo y depdsitos, y en titulos de deuda, contrarrestado en parte por el
mayor saldo en préstamos.

b) Banco Central

La capacidad de financiamiento del Banco Central fue de un 0,0%
del PIB

El Banco Central de Chile registré una capacidad de financiamiento equivalente
a 0,0% del PIB en 2025, luego de haber registrado una necesidad de
financiamiento de 0,4% del PIB el afio anterior, lo que representd una mejora
de 0,4pp. Este resultado se explicé por un incremento neto de los activos
financieros superior al de los pasivos.

Por el lado del flujo de los activos financieros, se observé principalmente una
menor caida en los préstamos otorgados y, en menor medida, de efectivo y
depdsitos —debido a la menor liquidacion de depdsitos por parte de los bancos
comerciales, en concordancia con la finalizacién del programa de emision de
Depésitos de Liquidez—, sumado a una mayor adquisicion de titulos de deuda.
En cuanto a las transacciones del pasivo, destaco la emision de titulos de deuda
de corto plazo y mayores depdsitos del sector bancario (gréfico 16).

Por su parte, la posicion financiera neta del Banco Central mostré variaciones
compensadas entre activos y pasivos. Este resultado se explicé por un mayor
saldo acreedor en acciones y otras participaciones, lo que fue compensado por
un menor saldo acreedor en titulos de deuda y un aumento del saldo deudor
en préstamos (grafico 17).

c) Fondos de pensiones’/

La inversion de los Fondos de pensiones fue levemente mayor a la
alcanzada en 2024 y su patrimonio culminé en 68,2% del PIB

Los Fondos de pensiones registraron flujos de inversiones equivalentes a
3,2% del PIB en 2025 —superior 0,1pp. en comparacién al afio previo—,
destacando el incremento en la adquisicion neta de acciones y cuotas de
fondos emitidas tanto en el exterior como en la economia local, lo que fue
parcialmente compensado por la caida del flujo de efectivo y depdsitos, y de
bonos emitidos en Chile y en el exterior (grafico 18).

’/ Incluye los Fondos de cesantia y el Fondo Auténomo de Proteccién Previsional (FAPP).
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GRAFICO 19

Inversiones de las Compaifias de seguros por tipo
de instrumento

(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

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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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 21
Inversiones de los Fondos del Mercado No

Monetario por tipo de instrumento
(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

En términos de balances financieros, el patrimonio de los Fondos de pensiones
aumentd en 4,7pp. con relacién al afio 2024, situdndose en 68,2% del PIB.
En cuanto a la estructura por instrumentos que conforman la cartera de los
fondos, el alza se concentrd en acciones y cuotas de fondos, mientras que se
observé una contraccion en bonos, y en efectivo y depdsitos.

d) Compaiiias de seguros

Las Compaiias de seguros presentaron un flujo de inversion de
0,7% del PIB

Las compafias de seguro terminaron el 2025 con un flujo de inversion de
0,7% del PIB, menor en 0,2pp. en relacién con el cierre anterior. Esta caida
obedeci6 a una menor inversién en titulos de deuda y a una reduccién del flujo
de otras cuentas, en contraste aumento la inversion en efectivo y depdsitos
(grafico 19).

En tanto, el flujo de financiamiento se situ6 en 0,9% del PIB, mostrando una
contraccion de 0,4pp. comparado con el afio 2024. Dicho resultado estuvo
asociado a un mayor pago de préstamos y a un menor flujo tanto de otras
cuentas como de acciones y otras participaciones, lo que fue compensado
parcialmente por un aumento en el flujo de las reservas técnicas del sector.

e) Fondos del mercado monetario (FMM)?/

Los FMM registraron una desinversion, mientras que su patrimonio
se ubico en un 11,8% del PIB

En 2025, los FMM finalizaron con una desinversion de 0,7% del PIB, cifra
menor en 3,4pp. con respecto al afio previo. La reduccién se explicé por una
liquidacion de efectivo y depdsitos de agentes locales, y de titulos de deuda de
agentes locales y externos (gréfico 20).

Finalmente, el patrimonio de los FMM se situd en 11,8% del PIB, 1,9pp. inferior
al afio previo.

f) Fondos del mercado no monetario (FMNM)?/

Los FMNM presentaron mayores flujos de inversion y un patrimonio
que alcanzo un 25,5% del PIB

En comparacion al afio 2024, los FMNM presentaron un comportamiento de
mayor inversion en instrumentos financieros en 0,9pp., culminando en 4,4%
del PIB. Lo anterior se debi6 a un mayor flujo en titulos de deuda de agentes
locales y externos, sequido de préstamos, y de acciones y cuotas de fondos. Lo
anterior fue parcialmente compensado por un menor flujo en otras cuentas, y
en efectivo y depositos (grafico 21).

8 Corresponden a los fondos mutuos tipo 1y 2.
°/ Contemplan los fondos de inversion publicos y los fondos mutuos de las categorias 3 a 8
establecidas por la CMF.
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GRAFICO 22

Inversiones de los Otros intermediarios financieros
por tipo de instrumento

(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 23

Inversiones de Auxiliares financieros por tipo de
instrumento

(porcentaje del PIB, promedio mavil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Por ltimo, el patrimonio de los FMNM se ubicé en 25,5% del PIB al cierre de
afio, superior en 3,2pp. con respecto al cierre anterior.

g) Otros intermediarios financieros (OIFs)'"/

Los OIFs incrementaron sus flujos de inversion y su posicion deudora
neta se ubico en 0,1% del PIB

Al término de 2025, los OIFs vieron incrementados sus flujos de inversion en
0,3pp. en comparacién con el afio 2024, alcanzando un nivel de 1,1% del PIB.
Lo anterior fue explicado por mayores flujos de otras cuentas, los que fueron
compensados en parte por menores adquisiciones de efectivo y depdsitos
(grafico 22).

En tanto, la posicion deudora neta de los OIFs alcanzé un 0,1% del PIB, siendo
menor en 0,1pp. en comparacion al afio previo. Esto se vio reflejado en un
mayor saldo acreedor en préstamos y en un menor saldo deudor en acciones
y otras participaciones, lo que fue compensado de forma parcial por un mayor
saldo deudor en titulos de deuda.

h) Auxiliares financieros

Los flujos de inversion de los Auxiliares financieros aumentaron y su
posicion deudora neta se situd en 1,1% del PIB

En relacion con el afio 2024, los Auxiliares financieros incrementaron sus
flujos de inversion en 1,0pp., alcanzando 3,7% del PIB. Esto fue explicado por
mayores inversiones en acciones y otras participaciones, asi como también por
un mayor flujo de otras cuentas, los que fueron compensados parcialmente por
una menor adquisicion de efectivo y depésitos (grafico 23).

En cuanto a su posicion deudora neta, el sector alcanzé una cifra de 1,1%
del PIB, la que fue 0,2pp. mayor al afio previo. Lo anterior se vio reflejado en
un menor saldo acreedor en acciones y otras participaciones, y también en
efectivo y depositos, seguido de un mayor saldo deudor en titulos de deuda, lo
que fue compensado en parte por un menor saldo deudor en préstamos.

1%/ Desde esta publicacion, se presentan separados Otros intermediarios financieros de
Auxiliares financieros, en operaciones y balances financieros. Para mayor informacién ver
Recuadro 1.
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TABLA 1

Evolucion de principales agregados macroeconomicos. Referencia 2018 (1)

Economia nacional
Ahorro bruto
Capacidad/Necesidad de financiamiento
Posicion financiera neta

Hogares (2)
Ahorro bruto
Formacion bruta de capital
Capacidad/Necesidad de financiamiento
Riqueza financiera neta
Deuda

Empresas no financieras
Ingreso empresarial (3)
Ahorro bruto
Formacion bruta de capital
Capacidad/Necesidad de financiamiento
Deuda

Gobierno
Ahorro bruto
Capacidad/Necesidad de financiamiento
Riqueza financiera neta
Deuda

Sociedades financieras
Ahorro bruto

Capacidad/Necesidad de financiamiento

Posicion financiera neta

2023

20,2
=31
-19,7

54
33
3.1
121,6
48,7

327
12,0
17,2
438
98,5

15
2,1

-14,0
37,6

13
0,7
3,1

2024

22,0
1,1
-18,4

53
3,0
33
1203
473

34,1
13,7
17,4
34
97,9

1.0
2,5
-14,8
39,2

2,0
14
3,6

2025

22,8
1.2
19,2

54
2,8
35
122,2
46,2

36,2
14,8
18,6
3.4
90,1

09
-2,5

-16,5
40,3

17
1.2
93

17,8
6,8
-18,1

1.3
34
-1,0
17,2
48,9

346

86
185
9,5
94,2

4,8
1.2
-11,7
34,7

31
2,5
-2,7

2023

19,2
-5,0
-18,8

33
33
1.2
17,5
48,6

343
114
18,0
-6,2
93,7

23
-1,5

-12,1
354

2,2
1.6
-3,0

19,6
-4,0
-19.3

4,9
33
2,7
1183
48,4

338
11,6
17,5
5,5
98,9

1.9
-1,9
-10,4
34,9

13
07
2,4

IV

20,2
=31
-19,7

54
33
31
1216
48,7

327
12,0
17,2
438
98,5

15
2,1

-14,0
37,6

13
0,7
3,1

20,4
-2,9
-17.3

5,7
32
34
124,8
48,4

334
13,0
17,2
38

103,1

0,5
3,1
<138
38,9

1.2
0,5
3,6

2024

20,3
-2,6
-18,2

5,5
32
33
1213
48,2

33,0
12,5
16,8
-39
99,3

0,7
-3,0

<134
37,8

17
1,1
-4

21,1
1,5
-18,1

5,4
3,1
33
1233
47,7

337
13,0
16,6
3,2
95,6

06

31
-16,7
41,4

2,0
15
-5,0

\'

220
BAl
-18.4

53
30
33
1203
473

34,1
13,7
17,4
3.4
97,9

1,0
-2,5

-14,8
39,2

2,0
1.4
-3,6

21,6
-1,6
-20,2

53
29
33
1198
47,6

336
12,9
17,5
43
94,4

1.2
22,3
-14,7
394

2,2
17
-5,2

2025

22,2
-1.6
-19,1

5,5
29
35
121,0
47,1

34,2
13,7
18,1
4,1
9,7

11
]

-14,9
40,6

19
1.3
6,3

22,5
-1.9
-18,5

53
28
34
1238
46,5

34,38
14,2
188
43
93,7

13

21
15,4
41,4

17
11
6,5

1\

22,8
1,2
-19,2

54
28
35
122,2
46,2

36,2
14,8
18,6
34
90,1

0,9
2,5
-16,5
40,3

17
1,2
93

(1) Las tasas de las variables expresadas en porcentajes sobre el PIB anualizado se calculan en base a promedio mévil anual, es decir, la suma de los cuatro (ltimos trimestres. Los analisis y graficos de la nota estan calculados

de la misma manera, excepto en algunos casos en lo que se explicita lo contrario.
(2) Incluye Instituciones Privadas sin Fines de Lucro (IPSFL).

(3) El ingreso empresarial esta compuesto por las rentas de la produccion més las rentas de la propiedad netas, exceptuando el pago de dividendos y las utilidades reinvertidas de la inversion extranjera directa.
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REVISION DE LAS CUENTAS NACIONALES POR
SECTOR INSTITUCIONAL

De acuerdo con la politica de revisiones de las Cuentas Nacionales por Sector
Institucional (CNSI), se presentan las nuevas series correspondientes al periodo
2023-2025 (ver recuadro 1).

Como es usual, esta publicacidn recoge las revisiones de las Cuentas Nacionales
(CN) y las nuevas cifras publicadas de Balanza de Pagos y Posicién de Inversion
Internacional (BDP), dadas a conocer el 18 de marzo pasado.

Ademas de las revisiones habituales de CN y BDP, los cambios en las CNSI
estan asociados a la actualizacion y uso més intensivo de las fuentes de
informacion disponibles, asi como también a mejoras metodoldgicas, que
permiten enriquecer su medicion.
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RECUADRO 1

PRINCIPALES REVISIONES DE LAS CUENTAS NACIONALES POR SECTOR INSTITUCIONAL

AL CIERRE DEL ANO 2025

De acuerdo con la politica de revisiones de las Cuentas Nacionales
por Sector Institucional (CNSI)'/, al cierre estadistico de cada
periodo se incorporan los cambios derivados de la actualizacion
de las cuentas nacionales (CN)* y la balanza de pagos (BDP)?/.

Adicionalmente, y como es habitual, en cada cierre estadistico
anual de las CNSI se actualizan y se utilizan de manera mas
intensiva las fuentes de informacion disponibles, asf como también
se incorporan cambios metodoldgicos que permiten enriquecer la
medicion, como parte de un proceso de mejora continua de las
estadisticas.

A continuacion, se describen y analizan los principales cambios en
las CNSI al cierre del afio 2025.

I. Principales cambios por sector institucional
Hogares

En el sector Hogares se incorpord, como parte de las revisiones
habituales, la cuenta de produccion revisada de los hogares
productores formales e informales para el afio 2023, junto con
la medicion provisional correspondiente a 2024, lo que permitio
actualizar las rentas de la produccién del sector.

En la misma linea, se integraron las nuevas series de las CN
asociadas al consumo, inversion y remuneraciones, asi como las
revisiones y actualizaciones de otros sectores de las CNSI que son
considerados en la medicién de Hogares.

Empresas no financieras
En las Empresas no financieras supervisadas se incluyd informacion

actualizada de los estados financieros y del Oficio N°498 de
la Comision para el Mercado Financiero (CMF) desde el cuarto

1/ Para mas informacion ver: Calendario Estadistico.
2/ Para mas informacion sobre las revisiones de las Cuentas Nacionales ver:
Cuentas Nacionales de Chile: Evolucién de la Actividad Econdmica afio 2025

3/ Para mas informacién sobre las revisiones de la Balanza de pagos ver:

Balanza de Pagos, Posicion de Inversion Internacional y Deuda Externa 2025

trimestre de 2024 hasta el tercer trimestre de 2025. Asimismo, se
revisaron las fuentes de informacion empleadas para la medicion
del patrimonio de empresas supervisadas, tanto cotizadas como
no cotizadas.

En el caso de las Empresas no financieras no supervisadas, se
actualizo e incorpor6 informacion anual del Servicio de Impuestos
Internos (SII) correspondiente a la declaracion jurada 1847
(DJ1847) y al Formulario 22 (F22) para el afio 2024, junto con la
revision de los indicadores utilizados para la trimestralizacion de
dicha informacion, basados en el Formulario 29 del SIl.

Gobierno general

En el dmbito del Gobierno general se incorpord informacion
actualizada de la ejecucién presupuestaria y situacion patrimonial
del sector publicoy municipal proveniente de la Contraloria General
de la Republica (CGR), correspondiente al afio 2025 en ambos
casos, y, adicionalmente, al afio 2024 para las municipalidades.

Por otra parte, en esta oportunidad se utilizaron los estados
financieros trimestrales actualizados de las Universidades estatales
y Centros de Formacion Técnica elaborados bajo normativa IFRS,
obtenidos a través de la CGR, desde el primer trimestre de 2023
hasta el tercer trimestre de 2025.

Sociedades financieras

En el sector Sociedades financieras se incorporaron estados
financieros de empresas supervisadas que no estaban disponibles
en el cierre anterior, en particular aquellos correspondientes
a Instituciones de Salud Previsional (Isapres), empresas de
factoring, sociedades de apoyo al giro y emisores de tarjetas de
casas comerciales, entre otros. Asimismo, se revisd la cobertura y
vigencia de las entidades clasificadas como sociedades cautivas,
casas matrices, leasing y securitizadoras. En la misma linea, se
comenzaron a medir el Fondo Auténomo de Proteccion Previsional
(FAPP) y el Administrador del Fondo Auténomo de Proteccidn
Previsional (AFAPP), los cuales se incluyen en los subsectores
Fondos de pensiones y Auxiliares financieros, respectivamente.
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Por su parte, en las entidades no supervisadas del sector¥/
se incorpord informacion anual innominada para el 2024,
proveniente de la DJ1847 y del F22, ambos del SI. En este
contexto, se actualizaron también los indicadores que permiten
obtener las estimaciones trimestrales de activos, pasivos, y
variables de ingresos y gastos de este subsector.

Finalmente, en este cierre estadistico anual, y en concordancia
con los lineamientos de organismos internacionales y del Sistema
de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008), se implementa la
publicacién separada de los subsectores Otros intermediarios
financieros y Auxiliares financieros, los cuales hasta ahora se
difundian de manera conjunta. Cabe mencionar que esta mejora
en el nivel de desagregacion se reflejara tanto en las operaciones
financieras como en los balances financieros, contribuyendo a una
mayor coherencia analitica del sistema y, por otra parte, cumple
con disponer informacion mas detallada para los usuarios®/.

Il. Efecto de los cambios

En términos generales, los cambios anteriormente descritos
sumado a las revisiones de las CN'y BDP, se dieron principalmente
en el afio 2024 y al tercer trimestre de 2025. En ambos periodos,
se realizd una correccion al alza en la tasa de ahorro nacional
explicada por el mayor ingreso nacional, lo que fue atenuado
en parte por el mayor consumo final en 2024 y en el 2025 por
un movimiento a la baja. En la misma linea, la necesidad de
financiamiento se corrigi¢ a la baja. Por su parte, en 2024, los
cambios en los activos financieros netos de la economia nacional
se reflejaron mayormente en una mayor posicion deudora frente
al resto del mundo (Cuadro A).

Por sector institucional, en el afio 2023 las tasas de ahorro de
Hogares y, en menor medida, de Gobierno general se vieron
impactados positivamente por las revisiones, en desmedro de las
Sociedades financieras. En 2024, se reviso a la baja la tasa de
ahorro de los Hogares, mientras que en el resto de los sectores de
la economia nacional se movid en el sentido opuesto. En tanto, al
tercer trimestre de 2025, la revisién al alza se dio principalmente
en Empresas no financieras. Respecto de la posicion financiera
neta, las mayores revisiones ocurrieron en las Empresas no
financieras (grafico A).

En términos especificos, en el sector Hogares, la tasa de ahorro
en 2023 se revisd al alza, debido al mayor ingreso disponible. La
capacidad de financiamiento también se corrigi¢ al alza dado el

4/ Las entidades financieras no supervisadas corresponden a factoring, leasing,
family offices, fondos de inversion privados y sociedades de inversién.

5/ Los cuadros de exposiciones intersectoriales mantendran la presentacion
conjunta de Otros intermediarios y auxiliares financieros.

mayor ahorro, aunque en mayor magnitud debido a una revision
a la baja de la inversion. En 2024, en tanto, la tasa ahorro —y
en consecuencia la capacidad de financiamiento— mostré una
revision a la baja, explicada por menor ingreso disponible sumado
a un mayor consumo final efectivo. Mientras que, al tercer trimestre
de 2025, si bien la tasa de ahorro se mantuvo sin cambios, la
capacidad de financiamiento se reviso levemente al alza, dada la
menor tasa de inversion. Finalmente, las revisiones en los activos
financieros netos se revisaron en linea con los ajustes en el saldo
mantenido en acciones y otras participaciones de capital.

En el caso de Gobierno general, las tasas de ahorro desde 2023 en
adelante se revisaron levemente al alza, debido principalmente a
mayores rentas de la produccion. En cuanto a la posicion deudora
neta del sector se reviso al alza al tercer trimestre de 2025, debido
a un menor saldo de pasivos.

Enlas Sociedades financieras, las revisiones ocurrieron mayormente
en las tasas de ahorro, asociados a las revisiones de las rentas de
la produccion y de la propiedad, generando movimientos similares
en la capacidad de financiamiento. Mientras que, los activos
financieros netos se revisaron mayormente a la baja.

Por dltimo, la tasa de ahorro de Empresas no financieras se
reviso al alza en 2024 y en el tercer trimestre de 2025 en linea
con los cambios en los pagos de rentas distribuidas y utilidades
reinvertidas. Los activos financieros netos, en tanto, se revisaron
a la baja en 2023, principalmente por el aumento en la posicion
deudora en acciones y otras participaciones de capital. Por Ultimo,
la posicion deudora neta se reviso al alza en 2024 y al tercer
trimestre de 2025, derivado de los nuevos datos de la BP y de los
cambios en las entidades financieras y no financieras no requladas.

GRAFICO A
Revision del ahorro (izquierda) y posicion financiera neta (dere-

cha) por sector institucional
(porcentaje del PIB, puntos porcentuales)

[ Empresas no financieras

M Hogares
I Gobierno general

Sociedades financieras

0,8 == Enonomia nacional 2’0

06
04
0,2 0,0
0,0
0,2

-0,4 2,0
2023 2024 20251 2023 2024 2025-l

Fuente: Banco Central de Chile.
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CUADRO A
Principales revisiones 2023 a 2025-11I

Porcentaje del PIB

2023 2024 2025-111
Anterior Nueva Anterior Nueva Anterior Nueva 2024 2025-111

Diferencias (pp.)

Economia nacional

Ingreso disponible 95,9 96,0 95,0 95,4 94,7 94,9 0,0 0,4 0,2
Consumo final efectivo 75.7 75,8 73.2 73.4 72,8 72,4 0,1 0,2 -0,4
Ahorro bruto 20,2 20,2 21,8 22,0 21,9 22,5 -0,0 0,2 0,5
Formacion bruta de capital 23,4 233 23,2 23,1 24,4 24,4 -0,0 -0,1 -0,0
Capacidad/Necesidad de financiamiento -3,1 3,1 -1,4 -11 -2,5 -1,9 0,0 0,3 0,5
Activos financieros netos -19,7 -19,7 -18,0 -18,4 -18,5 -18,5 0,0 -0,4 0,1
Hogares
Ingreso disponible 62,3 62,6 60,6 60,4 59,8 59,4 0,2 -0,1 -0,3
Consumo final efectivo 69,7 69,8 67,4 67,5 67,2 66,7 0,0 0,1 -0,5
Ahorro bruto 52 54 56 53 53 53 0,2 -03 0,0
Formacion bruta de capital 34 33 3,0 3,0 2,9 28 -0,1 -0,0 -0,0
Capacidad/Necesidad de financiamiento 2,8 3,1 3,6 33 33 3,4 03 -0,3 0,1
Activos financieros netos 121,2 121,6 120,4 120,3 1249 123,8 04 -0,1 -1,0

Empresas no financieras

Ingreso empresarial 33,0 32,7 35,0 34,1 36,0 34,8 -0,3 -0,9 -1,1
Ahorro bruto 12,0 12,0 13,6 13,7 13,7 14,2 -0,0 0,1 0,4
Formacion bruta de capital 17,2 173 17,5 17,5 18,8 18,9 0,1 -0,0 0,1
Capacidad/Necesidad de financiamiento -4,8 -4,8 3,5 =34 -4,7 -43 -0,1 0,1 04
Activos financieros netos -123,9 -124,2 -120,5 -120,3 -121,8 -120,4 -0,3 0.2 14

Gobierno general

Ingreso disponible 16,7 16,8 15,9 16,1 16,3 16,4 0,1 0,2 0,2
Consumo final efectivo 6,0 6,0 58 59 5,6 57 0,0 0,1 0,2
Ahorro bruto 14 1,5 0,8 1,0 1,2 13 0,1 0,2 0.1
Formacion bruta de capital 2,1 2,2 2,1 21 2,1 2,1 0,0 0,2 0,2
Capacidad/Necesidad de financiamiento 2,1 221 -2,6 -2,5 23 2,1 0,0 -0,0 0,1
Activos financieros netos -14,0 -14,0 -14,8 -14,8 -15,4 -15,4 0,0 -0,0 0,1

Sociedades financieras

Ahorro bruto 1,6 1,3 17 2,0 18 1,7 -03 0,2 -0,1
Formacion bruta de capital 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 -0,0 -0,0 -0,0
Capacidad/Necesidad de financiamiento 1,0 0,7 1.1 14 1,2 1.1 0,3 0,3 -0,1
Activos financieros netos -3,0 -3,1 -3,1 -3,6 -6,1 -6,5 -0,2 -0,4 -0,4
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RECUADRO 2

RIQUEZA FINANCIERA: INVERSION DIRECTA E INDIRECTA DE LOS HOGARES EN CHILE

Las Cuentas Nacionales por Sector Institucional (CNSI) contemplan
la riqueza financiera de los Hogares. Esta riqueza puede estar
invertida en depdsitos, titulos de deuda, y/o acciones, mantenidas
en productos financieros contratados con compafiias de seguros
de vida, o contratadas a través de intermediarios financieros no
bancarios, como en cuotas de fondos y en fondos de pensiones.
Una parte significativa de la riqueza se canaliza mediante estos
intermediarios, los cuales a su vez invierten en otros instrumentos
financieros, lo que no se observa directamente en las estadisticas
tradicionales.

Bajo este contexto, el estudio “Riqueza financiera: Inversion
directa e indirecta de los Hogares en Chile"'/ (Henriquez y
Barrero, 2026) analiza la inversion financiera directa —depdsitos,
titulos de deuda, y/o acciones— e indirecta —cuotas de fondo y de
pensiones—realizada por los Hogares, asi como también determina
los instrumentos finales en los cuales estan manteniendo sus
inversiones indirectas. Esto permite entender la exposicion
financiera, la composicion final por instrumento financiero y los
sectores econémicos con los cuales interactiian?/.

En este trabajo, el balance financiero de los Hogares publicado en
las CNSI es dividido entre tenencias directas, tenencias indirectas,
reserva de seguros y otros activos financieros. Para determinar las
inversiones indirectas se utilizan carteras detalladas de la CMF y
la Superintendencia de Pensiones, aplicando un enfoque iterativo
que permite descomponer recursivamente las inversiones hasta
llegar a los instrumentos finales.

Cabe mencionar que, en este recuadro, se realiza una actualizacion
de los datos hasta el afio 2025, en linea con los publicados el 20
de abril de 2025 en las CNSI.

Riqueza financiera: enfoque inicial
La riqueza financiera de los Hogares se incrementd desde $88

billones de pesos al cierre del aflo 2003 hasta $573 billones de
pesos hacia fines de 2025, esto también se vio reflejado en su

'/Para mayor informacion ver:_Estudio econémico estadistico N° 147:
Inversién directa e indirecta de los hogares de Chile - Banco Central de
Chile

2/ La informacion disponible de este estudio se actualizara anualmente, en
abril de cada afio.

participacion con respecto al PIB, que se incrementé en 2,5 puntos
porcentuales (pp.) en los Gltimos 22 afios, pasando de 165,9%
a 168,4% (grafico A). Considerando el promedio entre los afios
2003 a 2025, se tiene que un 44,8% del total de los activos
financieros fueron mantenidos en inversiones directas —13,3% a
través de efectivo y depésitos, y 31,5% en acciones y titulos de
deuda—, un 10,6% en reserva de seguros, mientras que los activos
mantenidos a través de intermediarios financieros no bancarios
—o indirectamente via cuotas de fondos y fondos de pensiones—
correspondieron al 44,0% del total (Gréfico B).

GRAFICO A
Riqueza financiera de los Hogares
(Miles de millones de pesos, y porcentaje del PIB)

Il Otros activos financieros (*) Riqueza fin. (% del PIB) mm
Reservas de seguros
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6000001 [ ¢ yotas de fondos
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Fuente: Banco Central de Chile.
(*) Los otros activos financieros incluyen el instrumento “Otras cuentas”.

GRAFICO B

Riqueza financiera de los Hogares segtin tenencia
(Porcentaje sobre el total de la riqueza financiera)

== Tenencia indirecta
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Riqueza financiera: enfoque apertura de las tenencias
indirectas

Al considerar la apertura de las inversiones indirectas, la riqueza
financiera bajo este enfoque se compone principalmente de
acciones, titulos de deuda, y efectivo y depositos (gréfico C).
La mayor proporcion de la riqueza financiera final se mantiene
en acciones, con una participacion promedio de 47,1% para el
periodo 2003-2025, sequido de los titulos de deuda (21,7%),
efectivo y depositos (20,10%) y reservas de seguros (10,6%).

GRAFICO C

Riqueza financiera de los Hogares con apertura total
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: Banco Central de Chile.
(*) Los otros activos financieros incluyen el instrumento “Otras cuentas”.

Al analizar los instrumentos financieros segun via inicial de
inversion, los titulos de deuda pasaron de una importancia relativa
de 0,1% (promedio 2003-2025) a representar cerca del 21,7%
de la riqueza financiera total, llegando a ser el instrumento que
mas aumento su importancia (grafico D). Este cambio proviene
de las carteras mantenidas en los fondos de pensiones, los cuales
fluctian a través del tiempo tanto por operaciones financieras
como por valorizaciones.

GRAFICO D

Titulos de deuda segtn via inicial de inversion
(Porcentaje sobre el total de la riqueza financiera)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Finalmente, la riqueza financiera por sector de contrapartida
muestra que aproximadamente el 20% estd invertida en el
Resto del mundo, mientras que el 80% restante corresponde a
instituciones residentes (grafico E).

GRAFICO E

Tenencias de instrumentos financiero por sector de contrapartida
(Porcentaje sobre el total de la riqueza financiera)
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Fuente: Banco Central de Chile.
(*) Otros corresponden a instrumentos sin contrapartida.
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