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GRAFICO 1
Ahorro bruto por sector institucional
(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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GRAFICO 2

Capacidad/Necesidad de financiamiento por
sector institucional

(porcentaje del PIB, promedio mavil anual)
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CUENTAS NACIONALES POR SECTOR
INSTITUCIONAL

Evolucién del ahorro, la inversién y el financiamiento sectorial en el
primer trimestre de 2023

Resumen

En el primer trimestre del afio, la tasa de ahorro de la economia chilena se situd
en 17,1% del PIB, superior en 0,7 puntos porcentuales (pp.) respecto del cierre
de 2022. Este resultado fue determinado por el mayor crecimiento anual del
ingreso nacional (7,8%) respecto del consumo (4,3%). Por sector institucional,
destacd el aumento del ahorro de Hogares, en parte compensado por el menor
ahorro de Empresas no financieras, Sociedades financieras y Gobierno (gréfico

1).

El mayor ahorro de la economia, sumado a una disminucién de la tasa de
inversion bruta (incluye variacion de existencias) de 1,4pp., determinaron una
necesidad de financiamiento de 6,9% del PIB, inferior en 2,1pp. con relacion
al cuarto trimestre de 2022. Por sectores, se observd una disminucion en la
necesidad de financiamiento de Hogares y Empresas no financieras. Lo anterior
fue parcialmente contrarrestado por la menor capacidad de financiamiento de
las Sociedades financieras y Gobierno (gréfico 2).

En particular, el sector Hogares registrd una necesidad de financiamiento
de 1,6% del PIB, menor a diciembre pasado en 1,6pp., lo que se reflejo
principalmente en una menor desinversion de efectivo y depésitos.

Las Empresas no financieras, en tanto, registraron una necesidad de
financiamiento de 8,5% del PIB, inferior en 1,1pp. al cierre del afio 2022, que
se materializd fundamentalmente en una menor contratacion de préstamos,
sumado a una mayor inversién neta en titulos y cuotas de fondos del mercado
monetario. Por el contrario, se observaron menores aportes netos de capital.

CUENTAS NACIONALES POR SECTOR INSTITUCIONAL 3
PRIMER TRIMESTRE 2023



GRAFICO 3

Deuda sector Gobierno general, Empresas no
financieras y Hogares

(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile.

El Gobierno general, por su parte, disminuyé su capacidad de financiamiento
en 0,2pp., alcanzando un superdvit de 1,1% del PIB. En términos financieros,
este resultado se canalizé a través de un menor flujo neto en titulos —asociado
a una desinversion en titulos de deuda y, por otro lado, a una menor emision.

Respecto del endeudamiento sectorial, las Empresas no financieras presentaron
un ratio de deuda como porcentaje del PIB de 95,2%!/, 7,2pp. inferior a lo
registrado el periodo anterior, en linea con la menor valoracién de sus pasivos
externos, dada la apreciacion del peso chileno frente al délar (gréfico 3). A su
vez, el Gobierno general presentd una disminucién de su deuda en 1,3pp.,
alcanzando un 34,8% del PIB?/, asociado al efecto del tipo de cambio sobre
la deuda publica externa. Por su parte, si bien el nivel total de pasivos de los
Hogares crecié 1,8% en comparacién a lo registrado a fines de 2022 —lo que
estuvo incidido principalmente por la deuda bancaria hipotecaria—, la deuda
como porcentaje del PIB fue de 49,0%, inferior en 0,3pp. al cierre del trimestre
anterior.

En el dmbito de las posiciones financieras netas —diferencia entre activos
financieros y pasivos—, la economia en su conjunto disminuyé su posicion
deudora frente al Resto del mundo en 1,8pp., alcanzando a 16,4% del PIB.
Ello obedecio principalmente a la menor valoracién de los pasivos, debido
al fortalecimiento del peso frente al délar. Por sectores, la menor posicion
deudora de la economia provino de la disminucién de la posicién deudora de
Empresas no financieras, compensado en parte por el deterioro de la posicion
acreedora neta de los Hogares sumado a la mayor posicién deudora de las
Sociedades financieras. En efecto, las Empresas no financieras registraron una
posicion deudora de 116,7% del PIB, 6,9pp. por debajo del cierre trimestral
anterior, principalmente por menores pasivos en forma de préstamos y titulos.
En contraste, los Hogares mostraron un deterioro en su riqueza financiera neta,
con relacion al PIB, de 3,9pp., en gran medida explicado por la disminucién
del saldo mantenido en acciones y otras participaciones de capital, y de los
fondos de pensiones. Asimismo, las Sociedades financieras aumentaron su
saldo neto deudor en 1,1pp. con respecto al cierre del afio, hasta 3,7% del
PIB. EI Gobierno general, en tanto, alcanzé una posicién deudora de 11,8%
del PIB, aumentando 0,2pp. respecto del cierre de 2022, en linea con el menor
saldo mantenido en acciones y otras participaciones de capital, lo que fue
compensado en parte por el mayor saldo neto en otras cuentas y el menor
saldo deudor en titulos de deuda.

'/ La deuda en Empresas no financieras incluye préstamos, titulos de 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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RESULTADOS SECTORIALES




Hogares

El ingreso disponible bruto de los Hogares aumentd 13,7%?/ respecto del
mismo periodo del afio anterior, explicado principalmente por las rentas de
la produccion (salarios e ingresos de independientes) que crecieron 9,4%,
aportando 8,4pp. al ingreso disponible. Asimismo, las rentas de la propiedad
—a través de los retiros de rentas y los intereses netos—, las prestaciones
sociales netas de cotizaciones y, en menor medida, las transferencias corrientes
netas, incidieron positivamente con 3,4pp., 2,0pp. y 0,8pp., respectivamente.
En sentido contrario, el pago de impuestos incidié negativamente en 0,9pp.

El resultado del ingreso disponible junto a la menor expansion del consumo
final efectivo de 3,7% anual, determinaron un aumento de 1,5pp. de la tasa
de ahorro, la que se situd en 0,8% del PIB. Lo anterior, sumado a una tasa de
inversion de 3,4% y de transferencias de capital de 1,0% del PIB, contribuyeron
a que los Hogares presentaran una necesidad de financiamiento de 1,6% del
PIB, menor en 1,6pp. al periodo anterior.

Desde la perspectiva financiera, la disminucion de la necesidad de
financiamiento se reflejo en una menor desinversion en efectivo y depésitos, lo
que contrasta con lo observado en los dos dltimos trimestres de 2022.

En cuanto a su balance, los Hogares cerraron el trimestre con una riqueza
financiera neta de 115,8% del PIB, disminuyendo 3,9pp. con respecto a
diciembre. Este resultado se explicd, principalmente, por la caida en los saldos
mantenidos en acciones y cuotas de fondos, fondos de pensiones —por el
efecto del menor tipo de cambio sobre las inversiones en el exterior—y efectivo
y depbsitos.

Finalmente, la deuda total de los Hogares se situ6 en 49,0% del PIB,
disminuyendo 0,3pp. con respecto al trimestre anterior. Cabe mencionar que
si bien el total de pasivos aumento en el trimestre (1,8%), el PIB acumulado
anual lo hizo en mayor magnitud, explicando el retroceso del ratio. En relacién
con el nivel, el crecimiento de la deuda estuvo liderado por los préstamos
bancarios, principalmente hipotecarios, seguido de los préstamos obtenidos a
través de otros intermediarios de crédito.

3/ De acuerdo con el SCN 2008, los retiros de los ahorros previsionales afectan el ingreso
disponible, pero no asf el ahorro. Dado lo anterior y con el objeto de simplificar el analisis,
los resultados se muestran netos de la liberacién de activos previsionales en la cuenta no
financiera del sector.

Para mayor informacion ver:
https://www.bcentral.cl/documents/33528/1325576/CNSI_2020T3.pdf/80e69c42-7924-
b2b6-bdc8-3fc5f1459ef57t=1609942874563
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Empresas no financieras

El ahorro de las Empresas no financieras registrd una disminucion de 0,3pp.,
situdndose en 9,0% del PIB. Esto se debid a un menor ingreso empresarial,
incidido por el efecto negativo de las rentas de la propiedad netas —asociado
a menores utilidades reinvertidas recibidas y al mayor pago de rentas por los
contratos de explotacion del litio— lo que fue contrastado parcialmente por el
efecto positivo de las rentas de la produccion.

Laformacion bruta de capital, en tanto, disminuyé en 1,4pp., explicado en gran parte por
una menor acumulacion de existencias. Este resultado, junto al menor ahorro, determing
que las Empresas no financieras registraran una necesidad de financiamiento de 8,5%
del PIB, menor en 1,1pp. respecto del trimestre anterior. Desde el punto de vista del
financiamiento, este resultado se reflejo en una menor contratacién de préstamos, una
mayor inversion en cuotas de fondos del mercado monetario, un mayor flujo neto en
titulos —tanto por mayores inversiones como por menores colocaciones—, contrastado
en parte por un menor flujo neto en acciones y otras participaciones de capital.

Por su parte, el stock de deuda de las Empresas no financieras disminuyd 7,2pp.,
situdndose en 95,2% del PIB. Este resultado obedecié a la menor valorizacion de los
pasivos denominados en moneda extranjera, debido a la apreciacion del peso respecto
al dolar al cierre del trimestre y a la menor contratacion de préstamos con bancos locales.

Gobierno general

El ingreso disponible del Gobierno general mostro, durante el primer trimestre del
afio, una variacion anual de 7,8%, incidido por los impuestos netos de subvenciones,
sequido de las rentas de la propiedad netas, ésta dltima explicada por los contratos
de explotacién del litio. En sentido contrario, las contribuciones sociales netas de
prestaciones y las transferencias corrientes netas incidieron negativamente.

Por su parte, el consumo final de gobierno en conjunto con las transferencias
sociales en especie creci6 11,3% anual, lo que, sumado al menor dinamismo del
ingreso disponible, determinaron una tasa de ahorro de 4,5% del PIB, menor en
0, Tpp. respecto al periodo anterior. Este resultado junto con un leve aumento del
gasto de capital —por mayores transferencias de capital— originé una capacidad
de financiamiento de 1,1% del PIB.

La deuda del sector?/, en tanto, se situ en 34,8% del PIB, menor en 1,3pp.
respecto al cierre del afio 2022. Durante este periodo, destacé el menor valor
de la deuda externa por efecto del tipo de cambio, sequido de vencimientos de
titulos en poder de agentes externos.

Por tltimo, la posicion deudora del Gobierno se situé en 11,8% del PIB, mayor en
0,2pp., debido al menor saldo mantenido en acciones y otras participaciones de
capital, lo que fue compensado en parte por el menor saldo deudor en titulos de
deuda.

4/ 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 la DIPRES considera solo el capital adeudado,
excluyendo los intereses devengados y no pagados de dichas obligaciones.”
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Sociedades financieras

Las sociedades financieras alcanzaron una tasa de ahorro del 2,8% del PIB,
menor en 0,3pp. respecto del trimestre anterior, y explicado por la caida de las
rentas de la produccion y de la propiedad netas.

El resultado del ahorro sumado al leve aumento de la formacién bruta de
capital, situaron la capacidad de financiamiento del sector en 2,1% del PIB,
0,4pp. menor en comparacion con el periodo anterior. En términos financieros,
este resultado se origind a través de un menor flujo neto de préstamos —
principalmente de Bancos y cooperativas—, de titulos y de las contribuciones
netas a los fondos de pensiones. En compensacion, se observé un mayor flujo
neto en acciones y otras participaciones de capital, otras cuentas, y efectivo
y depdsitos —este dltimo principalmente por el aumento del Banco Central
contrastado en parte con la caida en Bancos y cooperativas.

Por su parte, la posicion deudora neta del sector financiero aumentd en 1, 1pp.
en comparacion con el cierre trimestral anterior, situdndose en 3,7% del
PIB. En este resultado destacd la mayor posicion deudora neta de los Otros
intermediarios y auxiliares financieros en 0,7pp. respecto del periodo anterior,
debido al deterioro en la posicion en acciones y otras participaciones. En tanto,
los Bancos y cooperativas disminuyeron su posicion acreedora en 0,3pp., dado
el menor saldo neto en préstamos compensado parcialmente por la mejora de
la posicion deudora en efectivo y depdsitos.

Finalmente, la deuda del sector financiero se situd en 138, 1% del PIB®/, menor
en 3,0pp. respecto del cierre anterior, como consecuencia de la disminucion del
saldo de efectivo y depositos.

°/ La deuda de las Sociedades financieras corresponde a depdsitos, préstamos y titulos de
deuda a valor de mercado.
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CUADRO 1
Principales agregados macroeconémicos por sector institucional. Referencia 2018

Empresas no Gobierno general Sociedades
financieras financieras
2022-T4 2023-T1 2022-T4 2023-T1 2022-T4 2023-T1 2022-T4 2023-T1 2022-T4 2023-T1
(porcentaje de variacion anual e incidencia)

Economia nacional Hogares (1)

Rentas provenientes de la produccion 54 9,1 7,7 84 0,8 13,5 -0,6 0,5 3,6 21,5
Retiros de utilidades, intereses y otras rentas -1,6 -2,0 3,0 34 -5,5 -9,4 17 59 -38,1 73
Impuestos netos de subvenciones 0,5 0,7 0,1 -0,9 26,6 -6,3 -15,5 11,5 4.1 3,0
Prestaciones sociales netas de cotizaciones - - 13 2,0 - - -6,1 -6,2 28,6 21,3
Tranferencias corrientes netas 2,1 0,0 -12,8 0,8 27,4 15 69,2 -3,8 0,2 0,7
Ingreso disponible bruto (2) (6) 6,4 7,8 -0,8 13,7 -4,8 41 48,8 7.8 -8,7 -3,8
Transacciones  Ingreso lisponible bruto d ionalizado (3) 2,8 2,3 21 3,8 -9,2 12,4
no
financieras Consumo final efectivo 6,8 43 7.6 37 -2,2 12,6
Consumo final efectivo desestacionalizado (3) 1,2 0,4 16 -0,2 -3,8 8,7
(porcentaje sobre el PIB, promedio mavil anual)
Ahorro bruto 16,4 171 -0,7 0,8 9,3 9,0 4,6 4,5 31 2,8
Formacion bruta de capital 25,4 24,0 3,5 3,4 19,3 17,9 2,0 2,0 0,6 0,7
Transferencias de capital 0,0 0,0 0,9 1,0 0,4 0,4 -13 -1,4 0,0 0,0
Capacidad(+)/Necesidad (-) de financiamiento -9,0 -6,9 -3,3 -1,6 -9,5 -8,5 1,3 1,1 2,5 2,1
Ahorro bruto desestacionalizado (4) 17,6 18,8 1,0 3,7 12,0 9,8 21 33 2,4 1,9
Formacion bruta de capital desestacionalizado (4) 23,5 21,0 16,9 15,6 2,1 1.8
Transferencias de capital desestacionalizado (4) -1,7 -1,6
Capacidad(+)/Necesidad (-) de financiamiento
desestacionalizado (4) 5.9 23 1.8 -0.2
Inversion financiera 23,1 21,4 3,2 4,4 7,7 53 4,8 39 7.4 7.8
Efectivo y depdsitos 1,8 -2,8 1,7 -0,1 0,4 0,2 13 13 1,8 -4,2
Titulos de deuda 35 9,0 0,2 0,1 0,1 11 18 -0,3 14 8,1
Préstamos 10,8 9,5 0,0 0,0 0,5 0,4 -0,1 -0,2 10,4 9,2
Acciones y cuotas de Fondos 3,6 3,9 09 0,6 2,5 -0,2 04 04 14 -4,6
Transacciones Reservas de seguros y fondos de pensiones 39 4,2 38 4.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
financieras Otros activos 6,8 54 0,1 -0,3 4,1 3,7 1,4 2,6 1,2 -0,7
Financiamiento 321 28,3 6,4 6,0 17,2 13,7 3,6 2,8 4,8 57
Efectivo y depositos 2,9 -3,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,9 -3,5
Préstamos, bonos y pagarés 15,0 18,0 59 57 6,4 3,6 34 1.7 -0,7 7,0
Otros pasivos 14,2 13,8 0,6 04 10,8 10,1 0,1 11 2,7 2,2
Capacidad(+)/Necesidad (-) de financiamiento -9,0 -6,9 -33 -1,6 -9,5 -8,5 1.3 1.1 2,5 21
Activos financieros 696,5 680,9 168,9 164,8 148,8 149,0 29,7 28,4 349,0 338,7
Efectivo y depdsitos 83,4 80,7 30,6 30,2 19,9 18,5 56 55 27,2 26,5
Titulos de deuda 95,8 93,8 0,6 0,5 4,9 57 52 4,4 85,1 83,2
Préstamos 1154 112,8 0,0 0,0 6,5 59 33 33 105,6 103,6
Balance Acciones y cuotas de Fondos 222,8 214,0 56,1 54,0 59,0 58,2 7,0 58 100,7 96,1
financiero Reservas de seguros y fondos de pensiones 81,4 79,9 80,3 78,8 0,4 0,4 0,0 0,0 0,7 0,7
al cierre de Otros activos 97,6 99,7 13 13 58,1 60,3 8,5 9,5 29,7 28,7
cada periodo Pasivos (5) 714,6 697,2 49,2 49,0 272,5 265,7 41,3 40,2 351,6 3424
Efectivo y depdsitos 73,9 73 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 73,9 7,3
Préstamos, bonos y pagarés 248,7 240,1 46,5 46,4 98,9 92,1 36,1 34,8 67,2 66,8
Otros pasivos 392,0 3858 2,7 2,6 173,6 173,6 52 54 210,5 2043
Activos financieros netos -18,1 -16,4 119,7 115,8 -123,6 -116,7 -11,6 -11,8 -2,6 -3,7

(1) Incluye a las Instituciones privadas sin fines de lucro (IPSFL).

(2) En el caso del sector Empresas no financieras, corresponde al ingreso empresarial que 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.

(3) La tasa corresponde a la variacion respecto del periodo inmediatamente anterior.

(4) En el caso de las series desestacionalizadas los datos se expresan como porcentaje del PIB trimestral desestacionalizado.

(5) La deuda, en el caso del sector Hogares, corresponde al total pasivos. En Empresas no financieras y Gobierno, considera parte de la deuda los préstamos y titulos de deuda, y en Sociedades financieras, depdsitos, préstamos y titulos de deuda.
(6) En el caso del sector Hogares, el porcentaje de variacion anual e incidencia se presentan libres del efecto de los retiros excepcionales de los activos previsionales
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