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Cuentas Nacionales Trimestrales

Tercer Trimestre 2008

Resumen

Durante el tercer trimestre del 2008, el producto interno
bruto (PIB) crecio 4,8% respecto de igual periodo del 2007.
Se registraron tres dias habiles mas que en el mismo trimestre
del afio anterior, con lo que el efecto calendario resulté igual
a 0,7 puntos porcentuales.

En términos desestacionalizados, la actividad decrecio 0,1% en
relacion con el segundo trimestre del afio, en tanto la tendencia
ciclica anualizada registré una variacion de 4,6%.

Las actividades de mayor crecimiento durante el trimestre fueron
Electricidad, gas y agua (EGA), Construccion, Comunicaciones
y Pesca, seguidas por Transporte y Comercio, restaurantes y
hoteles, que presentaron tasas de expansion mas moderadas.
En términos de incidencia, la actividad Construccion lidero la
contribucion al crecimiento del PIB, seguida por Transporte y
Comercio, restaurantes y hoteles.

Por su parte, las actividades Mineria y Agropecuario-silvicola
presentaron una contraccion.

Desde la perspectiva del gasto, la demanda interna se
increment6 en 11,2%, dos décimas menos que el trimestre
anterior. En este resultado incidio principalmente el crecimiento
de la formacion bruta de capital fijo (FBCF) que alcanz6 una
tasa de 30,1% en el trimestre. En tanto, las exportaciones de
bienes y servicios crecieron 6,5% y las importaciones de bienes
y servicios, 20,5%.

El ingreso nacional bruto disponible real crecié mas que el
trimestre anterior, al anotar una tasa de 8,3%. En este resultado
influyeron un menor nivel de rentas pagadas al exterior y
mayores ingresos por transferencias corrientes, factores que

mas que compensaron el descenso del efecto de la relacion de
términos de intercambio.
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(*) Variaciéon anual y trimestral, respectivamente.
Fuente: BCCh.
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El ahorro bruto total ascendio a 27,5% del PIB en términos
nominales, compuesto por una tasa de ahorro nacional de
22,0% del PIB y un ahorro externo de 5,4% del PIB, este
altimo correspondiente al déficit en cuenta corriente de la
Balanza de Pagos.

En latabla 1 se aprecia la evolucion de los principales agregados
macroeconémicos durante el tercer trimestre del 2008:

Tabla 1
Evolucién principales agregados macroeconémicos

2007 2008
| I 1] I\ | Il LI}

(variacion porcentual anual, en términos reales)

Producto interno bruto (PIB) 6,2 62 1]39]| 40| 3,3 45| 4,8
Ingreso nacional bruto disponible real 09| 62|71 73| 1,8| 62| 88
Demanda interna 68| 80|79 | 86| 83| 11,4 11,2
Consumo total 7,8 79169)| 72| 54 56| 56
Consumo privado 80| 83|72 | 74| 54| 57| 58
Consumo de gobierno 6,5 57 1|55 58| 57 52| 48
Formacion bruta de capital fijo 9,1113,2 |80 (16,9 [16,5 | 24,4 | 30,1
Construccion y otras obras 10,3 911731 92|11,3]16,0|135
Maquinaria y equipos 7,7 | 18,3 | 88 |26,1 (22,9 | 34,0 |49,7
Exportaciones de bienes y servicios 911106 42| 73| 19| -1,4] 65
Importaciones de bienes y servicios 10,6 | 14,7 |13,5 | 18,0 [13,5 | 15,5 20,5
(porcentaje del PIB, en términos nominales)
Formacion bruta de capital 19,7 | 20,3 (22,2 |22,2|22,3 | 27,2 | 27,5
Ahorro externo 98| -56|-09|-16|-23| 23| 54
Ahorro nacional 29,5 | 25,9 (23,1 [23,8 |24,6 | 24,9 | 22,0

Analisis de Cuentas Nacionales Trimestrales, tercer
trimestre 2008

En el tercer trimestre, la actividad economica se expandio
4,8% en 12 meses. El PIB desestacionalizado disminuyé
0,1% respecto del trimestre anterior, mientras la tendencia
ciclica registré una variacion anualizada de 4,6%. El efecto
calendario fue de 0,7 puntos porcentuales, reflejando que el
trimestre registro tres dias habiles mas que igual trimestre del
ano anterior.

Andlisis del PIB por actividad

La disminucion de la actividad Agropecuario-silvicola
estuvo influida principalmente por caidas en fruticultura
y silvicultura.

El sector Agropecuario-silvicola disminuyo 2,9% en el tercer
trimestre, luego de un crecimiento de 6,9% el trimestre anterior.
Las actividades fruticola, silvicola y agricola presentaron caidas
en este periodo, a diferencia del sector pecuario que mostro
una expansion, en linea con trimestres anteriores.
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La fruticultura present6 una disminucion como consecuencia
de una caida de la produccion de paltas, explicada por los
efectos climaticos del afio 2007. En contraste, la produccion
de citricos crecié durante el periodo, pero no logré compensar
el efecto anterior.

La caida de la actividad silvicola, aunque inferior a la de
trimestres precedentes, se explica por la menor produccion de
madera aserrable, la que sigue siendo afectada por una menor
demanda externa.

Con una incidencia menor, la baja de la agricultura se debi¢ a
la disminucion en la siembra de cultivos anuales con destino
industrial, especialmente en el caso de la remolacha. Por
su parte, la produccion de hortalizas contintia con un bajo
dinamismo, en linea con las estadisticas de entradas en feria.

El crecimiento de la actividad pecuaria estuvo marcado por
el incremento de la produccion de porcinos, aves y, en menor
medida, ganado bovino. También incidi6 en el resultado la
mayor recepcion de leche en planta.

La actividad pesquera se expandio por mayor exportacion
de salmones

La pesca se expandio 10,3%, luego de crecer 8,9% durante
el trimestre precedente. El resultado obedeci6 a una fuerte
expansion de la produccion de los centros de cultivo de especies
salmonideas, en linea con las mayores exportaciones observadas
de dichas especies.

En tanto, la pesca extractiva registré una disminucion como
consecuencia del menor desembarco de algunas especies
pelagicas con destino industrial, tales como anchoveta, jurel
y caballa.
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Fuente: BCCh.

La mineria del cobre disminuy¢ a causa de una menor ley
del mineral y de problemas técnicos en establecimientos
productivos

El sector Mineria se contrajo 6,1%, tras caer 5,3% el trimestre
anterior, sumando con ello cuatro trimestres consecutivos con
cifras negativas. El resultado se explica por la caida tanto de la
produccion de cobre como del resto de productos minerales,
aunque la primera tiene la mayor incidencia.

En linea con lo que ha sucedido en el afio, durante este trimestre
la minerfa del cobre se vio afectada por las menores leyes del
mineral de los principales yacimientos. Ademas, problemas
técnicos relativos a faenas tanto de extraccion como de
refinacion en grandes cupriferas, tuvieron un impacto negativo
sobre el resultado de la actividad.

Asimismo, el resto de la mineria registré6 una contraccion
marcada por la menor extraccion de petroleo y gas natural y
otros minerales, en particular, plata metalica.
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Fuente: BCCh.

Boletin Mensual « NOVIEMBRE 2008

La Industria presento una leve recuperacion

La Industria manufacturera registré una variacion de 1,9%,
con un desempeno algo superior al observado en los trimestres
precedentes.

Entre las actividades que incidieron positivamente cabe
mencionar Alimentos, bebidas y tabaco, Papel e imprentas y
Quimicas. Lo anterior se explica por el alza de la produccion
de bebidas, cigarrillos, celulosa y fabricacion de medicamentos
y explosivos. Adicionalmente, la industria quimica relacionada
con la produccion de metanol estabilizé su produccion durante
el periodo, luego de presentar cuatro trimestres continuos de
caida, como consecuencia de la menor disponibilidad de gas
natural argentino.

Por otra parte, el analisis por subsector, destaca el crecimiento
de la subactividad Otros productos metalicos, especificamente,
productos tales como estructuras metalicas y articulos para la
produccion minera.

Entre las actividades de mayor incidencia negativa se
encuentran Caucho y plastico y Productos textiles, prendas de
vestir, y cuero y calzado. En este tltimo caso, su caida se explica
por las mayores importaciones de esta categoria de bienes.

A nivel de subactividad, cabe sefialar la caida observada en
Equipos de transporte, causada por el cierre de una planta
automotriz, y la Industria pesquera, como consecuencia de
menores desembarcos de la pesca extractiva.
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EGA evoluciono positivamente después de cinco trimestres
de caidas

El valor agregado de EGA crecié 16,2% respecto del tercer
trimestre del 2007, presentando la tasa mas alta desde el 2003.
Este resultado, determinado primordialmente por la positiva
evolucion de la subactividad electricidad, se explica por el
mejoramiento del escenario hidrologico respecto del tercer
trimestre del ano pasado. Por su patrte, el crecimiento de la
subactividad agua se vio contrarrestado por la contraccion de
la subactividad gas, incidiendo en conjunto, negativa, aunque
marginalmente, al agregado.
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El desempeno de la subactividad electricidad obedece, mas
que a la cantidad producida, a los cambios en la composicion
de la generacion eléctrica. Asi, durante el trimestre, la
generacion hidrica mostré un aumento significativo (grafico
8), en desmedro de la generacion a partir de diésel. Si bien
la generacion con gas natural ha disminuido, este efecto es
reducido dada su baja participacion en la matriz energética.

Grafico 8
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Fuente: BCCh.

La contraccion de la subactividad gas respondio6 a la menor
facturacion de gas natural ante el escenario de restricciones del
insumo argentino. Finalmente, la subactividad agua creci6 en
respuesta a una mayor demanda.

Proyectos de Obras de ingenieria lideraron el crecimiento
de la actividad Construccion

La actividad Construccion se expandio 12,4% respecto del
tercer trimestre del afio anterior, luego de crecer 14,6%
el segundo trimestre del ano en curso. Al igual que en el
trimestre precedente, la principal fuente de crecimiento fue
el componente Obras de ingenieria. En particular, destaco el
desarrollo de diversos proyectos mineros y energéticos y, en
menor medida, la infraestructura de transporte.

Por su parte, el componente edificacion registr6 un crecimiento
similar al de los trimestres previos del afo. Aun cuando la
superficie aprobada de permisos de edificacion exhibié una
desaceleracion durante el trimestre, la inercia de proyectos
ya iniciados, en conjunto con la favorable evolucion de
indicadores sectoriales, fueron determinantes en el resultado.
Asi, los indicadores de empleo, venta de materiales y despachos
de cemento presentaron una significativa expansion durante
el periodo.
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La expansion de Comercio fue liderada por el comercio
automotor

El sector Comercio, restaurantes y hoteles crecié 5,8%,
luego de aumentar 6,1% el trimestre anterior. La actividad
comercial, dada su mayor participacion, determino el resultado
sectorial.

En cuanto a las subactividades del comercio, el componente
automotor aporté la mayor variacion e incidencia.



El resto del comercio minorista, presenté la mayor expansion
trimestral en lo que va del afio, destacando el incremento de
las ferreterias, grandes tiendas y farmacias, siendo las primeras
las mas dinamicas. Por su parte, las ventas de supermercados
crecieron levemente, después del estancamiento observado el
trimestre pasado.

El comercio mayorista, por su parte, mostré un crecimiento
moderado y menor al del trimestre precedente. Su desempefio
se asocia en primer lugar a las ventas de maquinaria y equipos,
ya que las ventas de combustibles cayeron.

Grafico 10
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La evolucion del sector Transporte se explico principalmente
por el dinamismo del Transporte maritimo y ferroviario.

La actividad Transporte crecio 8,0%, tasa superior a la
observada en los trimestres anteriores. Destaca el crecimiento
del Transporte maritimo y ferroviario, los que exhibieron las
mayores tasas de crecimiento de la actividad. Por su incidencia,
destacaron ademas, el transporte carretero y los servicios
Conexos.

Tanto el crecimiento del transporte maritimo como el de
los servicios conexos estuvieron en linea con el volumen
del comercio internacional de bienes, mientras el transporte
terrestre evoluciono de acuerdo con el crecimiento de sus
actividades demandantes.

El transporte ferroviario evidencié una recuperacion, debida
mayormente al aumento del transporte de carga. Por su parte,
el transporte aéreo, aunque con una menor tasa de crecimiento
que en periodos anteriores, debe su dinamismo al transporte
de pasajeros.
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El alto crecimiento de Comunicaciones se sustento en la
telefonia movil

El sector Comunicaciones registré un aumento de 11,8%,
similar al del primer semestre del afio. Asimismo, el principal
aporte al dinamismo sectorial provino del componente
telefonia movil. Aunque esta ha tendido a moderar su ritmo de
expansion, en particular el de la modalidad contratos, mantuvo
altas tasas de crecimiento.

Salvo la telefonia de larga distancia, el resto de subactividades
evolucioné positivamente. Destacaron las subactividades
acceso a Internet y TV cable. La telefonia fija, aunque con un
crecimiento leve, tuvo un efecto positivo.

Grafico 12
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Fuente: BCCh.

Andlisis del PIB por componentes del gasto

La inversion impulso el gasto interno

La demanda interna creci6 11,2% respecto del tercer trimestre del

2007, cifra levemente superior a la registrada el trimestre anterior.

35



BANCO CENTRAL DE CHILE

36

El consumo total presenté un crecimiento de 5,6% similar al del
primer semestre del afio y por debajo de las tasas observadas
durante el 2007. El consumo privado creci6 5,8%, impulsado
por el consumo de bienes durables y no durables.

El consumo de bienes durables crecio 9,5%, tasa mas moderada
que la registrada en trimestres previos y en linea con la
desaceleracion de las compras de automoviles, linea blanca y
productos electrénicos.

En tanto, el consumo de bienes no durables aumento 6,6%.
Las mayores incidencias provinieron de las lineas de alimentos,
bebidas y tabaco, productos quimicos y productos textiles. En
cuanto al consumo de servicios, se observd un crecimiento
generalizado en sus componentes, resultando en una variacion de
4,1% respecto del mismo trimestre del 2007. Entre los servicios
con mayor incidencia, destacan comunicaciones y transportes.
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Consumo de personas

(variacion anual, porcentaje)
9

8
7
6

ul

NWw A

04 I IV 05 I M IV o6 Il Il IV O7 I I Vo8 Il I
Fuente: BCCh.

El consumo de gobierno creci6 un 4,8%, menos que el trimestre
anterior, y en linea con la Ley de Presupuestos del Sector
Publico aprobada para el presente ario.

La FBCEF registr6 una expansion de 30,1%, superando la cifra
alcanzada el trimestre anterior. El componente maquinaria
y equipos destaco con un dinamismo muy superior al de
trimestres precedentes, con un aumento de 49,7%. Las
importaciones de bienes de capital sustentaron dicho resultado,
destacando las internaciones de maquinaria y equipos,
productos eléctricos y equipos terrestres. Por su parte, el
componente construcciéon crecié 13,5%, por debajo del
trimestre anterior. Este resultado obedece especialmente a la
evolucion de las Obras de ingenieria.

La variacion de existencias como promedio mévil anual alcanzo
una tasa de 1,0% del PIB, resultado de una acumulacion de
productos industriales y desacumulacion de productos mineros
y agropecuarios.

Gréfico 14
Formacién bruta de capital fijo, FBCF
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Las exportaciones de bienes y servicios registraron una expansion
real interanual de 6,5% en el tercer trimestre, determinado en
5,7% por bienes y 9,5% por servicios. En tanto, las importaciones
de bienes y servicios crecieron 20,5%, por efecto de 23,9% en
bienes y un crecimiento nulo en servicios.

En las exportaciones industriales, las cuales presentaron un
crecimiento de 9,2%, destacaron celulosa, vino, conservas y harina
de pescado; mientras entre los productos agropecuario-silvicolas,
con una tasa de 10,9%, sobresalieron las manzanas y peras. En las
exportaciones pesqueras, que se expandieron 25,4%, destaco el
comportamiento de los salmonideos. En tanto, las exportaciones
mineras presentaron una disminucion de 1,8% por efecto de
menores envios de concentrado de molibdeno y plata.

Con relacion a las importaciones, destacaron las internaciones
asociadas a los productos industriales, las cuales se expandieron
25,1%, particularmente, automoviles, textiles, motores y turbinas,
linea blanca y acido sulfarico. En contraste, las importaciones de
diésel disminuyeron, por efecto del cambio experimentado en la
matriz energética. Las importaciones de productos agropecuario-
silvicolas y pesqueros mostraron una expansion de 18,7% por
las mayores internaciones de cereales. Finalmente, los productos
mineros, presentaron un crecimiento de 11,3%, explicado por un
incremento de las importaciones de petroleo.

El deflactor de la demanda interna crecioé 6,8% en el tercer
trimestre (tabla 2). El del consumo total aumento 8,7%,
siendo 8,8% el alza del deflactor del consumo privado y 8,0%
el del consumo de gobierno. El menor aumento en el precio
de los bienes durables, en comparacion con el del resto de los
componentes, atenuo el alza del deflactor del consumo privado.
En tanto, el deflactor de la FBCF crecio 3,6%, con un aumento
del precio del componente construccion de 11,1% y un leve
aumento del precio de maquinaria y equipos de 0,2%. Por su
parte, el deflactor de las exportaciones cayo 2,0%, disminuyendo



el de bienes y aumentando el de servicios. El deflactor de las
importaciones crecié 14,8%, por un aumento en los precios
tanto de las internaciones de bienes como las de servicios.
Tabla 2

Evolucién deflactores, perspectiva del gasto

2007 2008

Il nm__ | 1] 1]
(variacion porcentual anual)

Producto interno bruto (PIB) 73| 56| 24| 47| 30| 06| 04
Demanda interna 3,0 29 | 45| 43 54| 79| 6,8
Consumo total 25| 29 35|55| 63| 74| 87
Consumo privado 241 27 132| 54| 62| 73| 88
Consumo gobierno 34| 36| 47| 60| 69/ 78| 80
Formacién bruta de capital fijo 55| 3,7 | 38| 3,1 24| 38| 36
Construccién y otras obras 8,5 78 | 88109 | 12,2] 13,7 |11,1
Maquinaria y equipos 031]-09 |-38]|-50/(-10,7| -73 | 0,2
Exportaciones de bienes y servicios 11,9 68 |-1,3| 44| -2,5| -6,6 | -2,0
Importaciones de bienes y servicios 4,1 34| 37| 65 19| 8,0 (14,8

Revision de cifras trimestrales 2008

De acuerdo con la politica de revisiones establecida para las
Cuentas Nacionales Trimestrales, en esta ocasion se presenta
una nueva estimacion del PIB para el primer y el segundo
trimestre del afio 2008. Con ello, se mantiene la tasa de
crecimiento para el primer trimestre y se corrige al alza en dos
décimas la tasa de crecimiento de la actividad para el segundo
trimestre, pasando de 4,3% a 4,5% (tabla 3).

Tabla 3

Origen del PIB. Tasas de variacién a precios constantes | y Il trimestre
2008

Tasas de variacion (%)
1-08 1-08
Version  Version Diferencias  Version Version Diferencias
anterior revisada anterior revisada

agosto noviembre agosto noviembre

2008 2008 2008 2008
Agricultura 3,5 3,5 0,0 6,9 6,9 0,0
Pesca -2,8 -2,8 0,0 89 8,9 0,0
Mineria -4.1 -4,1 0,0 -5,3 -5,3 0,0
Industria manufacturera -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Electricidad, gas y agua -17,3 -17.3 0,0 -8,8 -8,8 0,0
Construccion 10,6 10,4 -0,3 12,0 14,6 2,7
Comercio, restaurantes y hoteles 3,8 3,8 0,0 6,2 6,1 0,0
Transporte 57 57 0,0 5,0 5,0 0,0
Comunicaciones 11,7 11,8 0,1 11,9 11,8 -0,1
Servicios financieros y empresarialgs 6,0 6,0 0,0 6,2 6,3 0,1
Propiedad de vivienda 3,7 3,7 0,0 3,7 3,7 0,0
Servicios personales 4,4 4,4 0,0 3,6 3,8 0,2
Administracion publica 2,6 2,6 0,0 2,8 2,8 0,0
Imputaciones bancarias 10,4 10,4 0,0 9,1 9,1 0,0
IVA 7.3 7.3 0,0 8,3 8,5 0,2
Derechos de importacion 23,1 231 0,0 24,1 23,6 -0,6
PIB 33 33 0,0 43 4,5 0,2

La revision responde a la actualizacion de indicadores basicos de
las cuentas trimestrales. Para el primer trimestre se corrigi6 a la baja
principalmente la actividad Construccion y al alza, Comunicaciones,
aunque sin incidencia en el agregado. En el segundo trimestre, se
incorporaron revisiones al alza en las actividades Construccion y
Servicios personales, y ala baja, especialmente en Comunicaciones.
También para el segundo cuarto del afio se revisaron los Derechos
de importacion y la recaudacion de IVA.

Boletin Mensual « NOVIEMBRE 2008

La actividad Construccion se corrigio debido a la incorporacion
del Catastro de Bienes de Capital de octubre del afio 2008.
Esta ultima revision se centro en la incorporacion de nuevos
proyectos energéticos y modificaciones en los montos de
inversion. Adicionalmente, se incluyo el gasto efectivo en
inversion de la gran mineria del cobre.

Las revisiones de la actividad Comunicaciones son el resultado de
la actualizacion de informacion relativa a conexiones a Internet
proveniente de la Subtel. Laactividad Servicios personales incorpord
informacion definitiva del IVA para el segundo trimestre.

Respecto de la demanda interna, la correccion realizada para el
primer trimestre no afecto el agregado (tabla 4). En cuanto a las
cifras del segundo trimestre, la demanda interna se reviso al alza
en tres décimas. Si bien se revisaron tanto el Consumo como la
FBCE fue esta tltima la que incidio en el agregado.

En cuanto al consumo de gobierno, se revisé el gasto en
administracion publica.

El componente construccion se corrigio al alza en el segundo
trimestre, en linea con las revisiones realizadas a la actividad
Construccion. En cambio, el componente maquinaria y equipos
se modifico levemente a la baja. Por su parte, durante este mismo
periodo, el consumo se reviso a la baja sobre todo por su componente
servicios, en linea con las revisiones de Balanza de Pagos.

Tabla 4.

Gasto del PIB. Tasas de variacién a precios constantes | y Il trimestre
2008

Tasas de variacion (%)
1-08 11-08
Version Version Diferencias Version VersionDiferencias|
anterior revisada anterior revisada
agosto noviembre agosto noviembre

2008 2008 2008 2008

Demanda interna 8,3 8,3 0,0 11,0 11,4 0,5
Formacién bruta de capital fijo 16,6 16,5 -0,1 22,9 24,4 1,4
Construccion y otras obras 11,6 11,3 -0,3 13,0 16,0 3,0
Maquinaria y equipos 22,8 22,9 0,1 34,4 34,0 -0,4
Consumo total 5,4 5,4 0,0 5,8 5,6 -0,1
Consumo de personas 5,4 5,4 0,0 59 5,7 -0,1
Bienes durables 13,2 13,2 0,0 15,3 15,4 0,1

Bienes no durables 4,3 4,3 0,0 5,7 5,7 0,0
Servicios 4,7 4,7 0,0 3,4 3,2 -0,3
Consumo de gobierno 59 57 -0,2 5,5 5,2 -0,3
Exportacion de bienes y servicios 2,0 19 -0,1 -0,7 -1,4 -0,7
Bienes 0,3 0,2 -0,1 -2,5 -3,4 -0,9
Servicios 9,5 9,5 0,0 7.3 7,7 0,5
Importacion de bienes y servicios | 13,6 13,5 0,0 15,5 15,5 0,0
Bienes 15,8 15,8 0,0 18,4 18,6 0,2
Servicios 1,8 1,8 0,0 -1,0 2,1 1.1
PIB 33 33 0,0 43 4,5 0,2

El ingreso nacional bruto disponible real se corrigio a la baja
en ambos trimestres tras la revision de las exportaciones y de
los ingresos netos de factores del exterior.

Los cambios a las cifras de exportaciones e importaciones estan
en linea con las revisiones de la Balanza de Pagos.
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