RECUADRO IlI.1:

Evolucion reciente de la economia bajo las nuevas cuentas nacionales

El 18 de marzo se publicaron las cuentas nacionales en base a la nueva compilacién de referencia del afio 2018
(CdeR2018), lo mismo que la estimacién correspondiente de las series de balanza de pagos —incluyendo la
cuenta corriente—y de la posicion de inversién internacional. Dentro de las principales novedades metodoldgicas
de la CdeR2018 destaca la incorporacién a la formacién bruta de capital fijo de gran parte de los servicios
especializados de construccién de las empresas que se dedican a la mantencién y reparaciéon de edificaciones
y obras de ingenierfa. Esto implicé un aumento de la inversion como porcentaje del PIB en el periodo 2013-
2021, tanto en términos nominales como reales. Otras innovaciones relevantes son el uso de nuevos registros
tributarios (documentos tributarios electrénicos y balances de empresas), con el objeto de fortalecer la clasificacion
econdmica de los contribuyentes y robustecer la asignacion de la oferta nacional e importada. Este ejercicio
de referencia también introduce mejoras en la estimacion de las actividades asociadas a la economia digital,
cambios en el método de estimacién relacionado al consumo de electricidad de hogares y empresas, y una
mayor cobertura de los servicios auxiliares financieros '/. Este Recuadro analiza los efectos de estos cambios en
los principales agregados macroeconémicos en el periodo 2013-2021.

Cambios en la evolucién del PIB y la demanda interna

La evolucion del PIB en el periodo 2013-2020 exhibié cambios menores, que dejaron la tasa de crecimiento anual
promedio del periodo practicamente igual (tabla Ill.1). En 2021, el PIB crecié 11,7 %, algo menos del 12% que
arroj6 el Imacec en base a la compilacion anterior (CdeR2013) y en el centro del rango de proyeccién del IPoM
de diciembre (entre 11,5y 12,0%). En términos trimestrales, se observan revisiones contrapuestas a lo largo
del afio, siendo el Ultimo trimestre el que exhibe la mayor diferencia en la tasa de variacién anual (CdeR2018:
12%; Imacec en base CdeR2013: 13%), destacando el comercio y las actividades de servicios como los sectores
de mayor contribucion a la revision.

En la demanda interna, el crecimiento anual del agregado no muestra revisiones importantes para el periodo
2013-2020 (tabla Ill.1). Excluida la variacion de existencias, se observa una revision al alza de la inversion reflejo
de un aumento generalizado de sus componentes. En 2021, el crecimiento de la demanda interna estuvo en
linea con lo previsto en el escenario central del IPoM de diciembre (21,6%), pero con una recomposicion entre
consumo privado y variacion de existencias. En el cuarto trimestre, se registré un consumo durable mas débil
y una variacion de existencias por encima de lo previsto, debido a una mayor recuperacién de los niveles de
inventarios respecto de 2020.

En enero de 2022, el Imacec consistente con la CdeR2018 adelanta un inicio de afo con un crecimiento algo por
sobre la versién anterior. La variacion anual del indicador llegé a 9,6% (anterior: 9,0%) y la variacién mensual
desestacionalizada fue 0% (anterior: -1,0%). Esto confirma la senda de normalizacién de la economia desde los
ultimos meses del afio previo (grafico [l1.9), especialmente en las lineas asociadas al consumo, y un debilitamiento
de las actividades asociadas a la inversién en construccion. Los servicios exhiben un comportamiento mas
dindmico, determinado por la apertura de la economia.

1/ Los detalles de las innovaciones y principales resultados se presentan en los documentos Cuentas Nacionales de Chile: Compilacién
de Referencia 2018 y Balanza de Pagos, Posicion de Inversién Internacional y Deuda Externa.
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/3434019/CompilacionReferencia2018.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3434019/CompilacionReferencia2018.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3438052/BDP_PII_DE_cuarto_trimestre_2021.pdf

Cambios en la cuenta corriente y el balance ahorro-inversion

En el marco de la nueva CdeR, se efectud una revision metodoldgica de la cuenta corriente, que incorpora las
importaciones de servicios de plataformas digitales y mejoras en la estimacién de las comisiones comerciales de
exportacion. Ademas, se revisaron las rentas de la inversion extranjera directa y los intereses de instrumentos de
deuda, entre otros. La nueva estimacién muestra un aumento del déficit de cuenta corriente, principalmente en
2014, 2019 y 2020, siendo el déficit comercial de servicios la principal incidencia en la revisiéon, seguido de la
disminucién de la rentaen 2014y 2020. En 2021, la cuenta corriente alcanzé un déficit histérico de US$20.307
millones, correspondiente a 6,6% del PIB, reflejo de las mayores rentas pagadas al exterior y, en menor medida,
del déficit en la balanza comercial de servicios (grafico Ill.10).

Desde la perspectiva del balance ahorro-inversion, el ahorro bruto total de la economia ascendié a 25,3% del
PIB en términos nominales, compuesto por una tasa de ahorro nacional de 18,8% del PIB'y un ahorro externo
de 6,6%. La disminucion del ahorro nacional y el aumento del ahorro externo respecto de 2020 respondio,
principalmente, al fuerte dinamismo del consumo y un repunte de la inversion en todos sus componentes reflejo
de: la disminucion de las restricciones sanitarias; la mayor liquidez que significaron las transferencias fiscales
y los retiros de fondos previsionales; una disminucién del comportamiento precautorio asociado a la menor
incertidumbre; y la recuperacion del mercado laboral.

Conclusiones

La CdeR2018 confirma un fuerte crecimiento de la economia en el 2021 impulsado por la demanda interna,
en linea con el escenario macroeconémico descrito en el IPoM de diciembre en base a la compilacion anterior.
En los Ultimos meses del ano pasado se observé una disminucion de las velocidades de expansion, explicada en
parte por el término de los estimulos macroeconémicos y el deterioro de las condiciones financieras. El mayor
déficit de la cuenta corriente, en tanto, responde al elevado gasto interno en el Ultimo afo. El escenario central
de este IPoM prevé un menor déficit en 2022, estimado en torno a -4,6% del PIB. Esta trayectoria decreciente
se relaciona a la desaceleracion del consumo en conjunto con un escenario de mayor debilidad en la inversion.
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TABLA 111.1 EVOLUCION PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS: 2013-2021
(variaciéon anual real, porcentaje)

2013-20 2021 2021
(promedio
anual) 1 ] ]| v
Previo Actual Previo Actual Previo Actual Previo Actual Imacec Actual IPoM Actual

PIB o8 08 06 -00 181 189 172 17,2 13,0 12,0 11,5-12,0 11,7
PIB no minero 09 09 1,2 05 203 209 202 199 148 136 13,3
Demanda interna 0,4 0,4 6,7 57 309 31,3 284 282 22,9 216 21,6
Demanda int. (sin var. de exist.) 0,6 0,8 3,8 40 296 29,3 249 248 16,1 18,9 18,0
Formacién bruta de capital fijo  -1,8 -1,2 1.3 1,6 20,7 216 298 29,7 19,9 176 17,6
Consumo total 1.4 14 44 48 32,1 31,7 23,7 233 15,0 19,2 18,2

Consumo privado 1,1 1,1 52 54 356 362 27,5 27,5 16,1 21,0 20,3
Exportaciones 01 -02 -49 -49 -19 -25 1,7 1,1 0,6 -0,7  -15
Importaciones -1,5 -1,3 159 145 383 354 383 373 38,4 32,0 313
Porcentaje del PIB (real)

Inversion en capital fijo 22,2 241 205 24,4 200 22,6 22,0 249 25,2 21,8 24,3
Porcentaje del PIB (nominal)

Inversion en capital fijo 22,7 24,3 19,2 229 195 219 222 24,7 25,9 21,3 24,0

Inversion total 22,6 244 238 255 21,0 22,7 236 258 27 22,6 253

Ahorro externo 25 35 26 35 34 40 84 88 9,3 4,5 6,6

Ahorro nacional 20,2 210 212 221 17,6 18,7 152 16,9 17,7 18,1 18,8

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO I11.9 EVOLUCION DEL IMACEC: 2020-2022
(porcentaje)
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(*) La velocidad de expansién corresponde a la variacion mensual del promedio moévil de tres meses del Imacec desestacionalizado.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 111.10 DESCOMPOSICION DE LA CUENTA CORRIENTE: 2013-2021
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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