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Solicitud de proyecciones al Comite de Expertos

« Consulta fue enviada el viernes 27 de junio, y el plazo para recibir respuestas culminé el martes 15 de julio.
 Se solicitaron proyecciones anuales y trimestrales:

a) Anuales: PTF, FBKF, L (consulta tradicional) + PP y PIB.

b) Trimestrales: TD, IPC, TC y PIB.

« Se recibieron 11 respuestas, aunque no todos los miembros completaron la totalidad del formulario (especialmente en lo referido a
las proyecciones trimestrales).

PTF FBKF L PIBP PIB 0 PC TC PlB
2025 11 11 11 11 11 .

006 1 1 T 1 1 2025 2 trim 9 10 10 10
5077 1 1 1 " 0 2025 3 trim 9 10 10 10
2028 11 11 11 11 11 20254 trim 9 10 10 10
2029 11 11 11 11 11 2026 1 trim 9 10 9 10
2030 11 11 11 11 11 2026 2 trim 9 10 9 10
2031 11 11 11 11 11 2026 3 trim 9 10 9 10
2032 11 11 11 11 11 :

2033 11 11 11 11 1 2026 4 trim 9 10 9 10
2034 11 11 11 11 11 20271 trim 3 9 8 9
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Resultados: proyecciones anuales

ANUALES

Aio PTF FBKF L PP PIB

2025 0,76% 2,23% 1,10% 2,25% 2,50%
2026 0,60% 2,06% 0,90% 2,25% 2,00%
2027 0,73% 2,28% 1,01% 2,25% 2,08%
2028 0,63% 2,50% 1,00% 2,22% 2,20%
2029 0,74% 2,50% 1,05% 2,22% 2,24%
2030 0,70% 2,50% 1,04% 2,10% 2,20%
2031 0,72% 2,24% 0,90% 2,10% 2,20%
2032 0,60% 2,24% 0,87% 2,10% 2,20%
2033 0,73% 2,50% 0,96% 2,13% 2,20%
2034 0,72% 2,50% 0,95% 2,10% 2,20%

Desvio Estandar

Ao PTF FBKF L PP PIB
2025 0,3% 1,5% 0,4% 0,7% 0,2%
2026 0,4% 1,0% 0,8% 0,6% 0,3%
2027 0,4% 0,7% 0,6% 0,4% 0,3%
2028 0,3% 0,7% 0,6% 0,3% 0,2%
2029 0,3% 1,2% 0,5% 0,3% 0,2%
2030 0,4% 0,8% 0,5% 0,3% 0,4%
2031 0,3% 1,1% 0,5% 0,3% 0,3%
2032 0,3% 0,8% 0,6% 0,3% 0,3%
2033 0,3% 0,9% 0,5% 0,3% 0,3%
2034 0,3% 1,1% 0,6% 0,3% 0,3%
promedio 0,3% 1,0% 0,6% 0,4% 0,3%
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Resultados: proyecciones trimestrales

TRIMESTRALES

Aio/Trimestre D IPC TC PIB
2025 2 trim 8,05 5,0% 41,61 2,1%
2025 3 trim 8,01 5,0% 40,98 2,4%
20254 trim 7,74 5,0% 41,83 2,2%
2026 1 trim 8,17 5,0% 42,19 2,2%
2026 2 trim 8,25 5,1% 42,41 1,9%
2026 3 trim 8,31 5,2% 42,66 1,9%
2026 4 trim 7,92 5,1% 42,92 2,1%
2027 1 trim 8,27 4,8% 43,81 2,0%

Desvio Estandar

Afio/Trimestre TD IPC TC PIB
2025 2 trim 0,15 0,1% 0,13 0,6%
2025 3 trim 0,26 0,3% 0,66 0,4%
20254 trim 0,28 0,3% 0,79 0,7%
2026 1 trim 0,27 0,4% 0,99 0,7%
2026 2 trim 0,29 0,4% 1,02 0,3%
2026 3 trim 0,39 0,3% 1,24 0,3%
2026 4 trim 0,32 0,3% 1,33 0,4%
2027 1 trim 0,36 0,2% 1,35 0,5%

promedio 0,29 0,3% 0,94 0,5%
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Comparacion desvios por solicitud

Desvio proyeccidon Formacion Bruta Capital Fijo

=Solicitud 1 =Solicitud 2 Solicitud 3 ==Solicitud 4
—
2 3 4 5 6 7 8 9 10

Desvio proyeccion Fuerza de Trabajo

=3Solicitud 1 =—Solicitud 2 Solicitud 3 ==Solicitud 4

N\
/ﬁ:\‘/fw

=
N
w
B
(%]
(e)]
~
0o
\e]

10

0,12

0,1

0,08

0,06

0,04

0,02

0,016
0,014
0,012

0,01
0,008
0,006
0,004

0,002

Desvio proyeccion Productividad Total de los Factores

=3Solicitud 1 ==Solicitud 2 Solicitud 3 ===Solicitud 4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Desvio proyeccion Productividad Total de los Factores

==Solicitud 2 Solicitud 3 ===Solicitud 4




Propuesta metodologica:
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“Trilema” entre requisitos de optimizacion

Solidez
econdmica

Area 6ptima
MEM

Transparencia

estadistico

Filtros Univariados

Fuente: adaptado de Cuerpo et al (2018).
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MEM mas robusto a incorporacion de nuevos datos

Figura 10: Modificacion en la trayectoria de las estimaciones por ME M, vintages 2021-2022

i) Brecha de producto ii) Crecimiento subyacente

Figura 12: Modificacion en la trayectoria de las estimaciones por FP, vinfages 2021-2022

i) Brecha de producto ii) Crecimiento subyacente

P Y2027 — P 2023

Fuente: Rodriguez-Collazo (2025)
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Comparacion de desvio en las estimaciones

Tabla 1: Brecha de producto y crecimiento subyacente, vintage 2022

Brecha de producto Crecimiento subyacente

HP ME U ME M FP Min Max HP ME U  ME M FP Min M ax
2010 0.53 0.55 0.84 4.40 0.53 4.40 5.83 .18 5.55 4.40 4.40 6.1&
2011 0.23 -0.16 0.65 4 .20 -0.16 430 5.18 5.05 .01 490 4.90 5.18
2012 -0.432 -1.36 -0.45 4.00 -1.36 4.00 4.45 4.306 4.57 3.30 3.80 4.57
2013 0.54 -0.18 0.50 4.40 -0.18 4.40 3.63 3.17 3.63 4 .30 3.17 4.30
2014 1.65 1.25 1.11 3.80 1.11 3.80 2.73 1.55 2.72 3.90 1.98 3.90
2015 0.10 0.01 -0.47 1.50 -0.47 1.50 1.91 1.18 1.85 2.70 1.18 2.70
2016 -0.10 0.39 -0.72 1.00 -0.72 1.00 1.29 0.51 0.83 2.10 0.83 2.10
2017 0.50 1.20 0.45 1.00 0.45 1.20 0.87 0.67 0.14 1.70 0.14 1.70
2018 -0.25 0.44 0.22 0.10 -0.25 0.44 0.66 0.78 0.22 1.10 0.22 1.10
2015 -0.41 0.44 0.72 0.00 -0.41 0.72 0.67 0.54 0.03 0.50 0.03 0.50
2020 -1.35 -4 .22 -3.51 -7.20 -7.20  -1.32%9 0.86 0.54 0.18 0.50 0.18 0.54
2021 -0.61 -3.13 -1.10 -3.90 -3.90 -0.61 1.09 2.58 1.11 1.70 1.0% 258
2022 1.17 1.44 2.80 -1.40 -1.40 2.80 1.16 2.54 0.65 2.30 0.66 2.54
Desvio 0.79 1.70 1.465 3.53 1.84 1.84 2.02 1.43

Fuente: Rodriguez-Collazo (2025)
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Ajuste ciclico

Propuestas:

I. distinguir entre el largo plazo y el corto plazo, aplicando metodologias diferentes para cada
marco temporal,

i. para el corto plazo, aplicar modelos estructurales multivariantes de componentes
Inobservables (MEM);

lii. para el largo plazo, aplicar un modelo estructural univariante (MEU);,

Iv. complementar el analisis con ejercicios de sensibilidad mediante metodologias alternativas.
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Estimacidn del ciclo en el corto plazo

Modelo Estructural Multivariante de componentes inobservables (MEM)

- Evidencia internacional: Cuerpo, et al. (2018): métodos multivariantes ofrecen un equilibrio entre rigor economico y flexibilidad
econometrica, permitiendo adaptaciones especificas por paises.

« Evidencia local: Rodriguez-Collazo (2023); Mosteiro (2023).

« Meétodo empleado en el calculo de BFE Chile.

Modelizacion

« Datos: series trimestrales desde 1988 hasta 2 afios después del ultimo dato de PIB disponible a la hora de
hacer la consulta al CE

. Variables endogenas: Indice de Volumen Fisico (IVF) del PIB, tasa de desempleo total e inflacion
Interanual

« Variables exdgenas: Actividad y precios regionales e internacionales y variables de intervencion
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Analisis de sensibilidad

Métodos univariantes:

* Modelo Estructural Univariante (MEU) — Harvey (1989).

* Procedimiento Tramo-Seats & filtro Hodrick-Prescott - Gomez & Maravall (1998); Hodrick &
Prescott (1997).

* Procedimiento X12 & filtro Hodrick-Prescott - U.S. Census Bureau (2009).
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Comparacion estimaciones BP de CP
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Estimacion del ciclo en el largo plazo

Propuesta:

a) Modelo estructural univariante (MEU), con datos de largo plazo (1955-incluyendo
proyecciones del PIB del CE).
Modelizacion

« Datos: series anuales; horizonte a partir de t+2 anos.

Analisis de sensibilidad:
a) Mediana proyeccion de PIB Potencial del CE.

b) Funcion de produccion (FP), con mediana de los datos proyectados por el CE para cada componente.

Ojo: estimacion sensible a consideracion entre encuesta seguimiento o implantacion de la ECH.
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Ajustes extraordinarios

Propuestas:

V.

VI.

Ingresos extraordinarios: mantener la metodologia actual utilidades EEPP. Cambios criterio
ante cambios tributarios y en adelantos de impuestos.

Gastos extraordinarios: incluir como partida extraordinaria la variacion de la deuda flotante
(total).

Problema del ajuste de intereses.

Revision metodoldgica: revisar periddicamente los criterios vigentes y complementar la
definicibn de partidas extraordinarias con metodologias economeétricas que permitan una
Interpretacion mas amplia y robusta.

Rol del CF vy transparencia: ampliar las atribuciones del CF para que revise el ajuste
extraordinario, fortaleciendo su implementacion.

Aumentar la frecuencia de los informes sobre la dinamica de estos ajustes (incluso con cifras
preliminares), en la medida de lo posible, para mejorar la transparencia.
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Arbol de decisiéon para la consideraciéon de ajustes extraordinarios
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Estimacion del ancla de deuda

 Variable objetivo: deuda neta del GC-BPS (% del PIB).

* Enfoques:

o Basados en “senales”

o Basados en modelos
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Estimacion de limite de deuda

* Dos enfoques: i) fatiga fiscal; ii) disciplina de mercado.

Fatiga fiscal Disciplina de mercado

. P T + ab; + O; (I'tt - git)bit -+ H;tﬂ
it

o) (" —g")d 1 — &by

’cl?o Prima por X

> riesgo

Vo]

£).

Funcion de
reaccion fiscal

—» Deuda
Deuda

” Deuda neta
Limite 1/ %)

Deuda limite




Mecanismo de convergencia
—

Ministerio
de Economiay Finanzas



Ministerio
de Economiay Finanzas

Escenarios de convergencia

RFE — RFE* (resultado que estabiliza la deuda)
Menor necesidad A

de consolidacion

Deuda efectiva menor al anclay Deuda efectiva mayor al ancla, pero
trayectoria decreciente en trayectoria decreciente
(rfe < rfe*) (rfe > rfe*)

DNeta — DNeta*

Deuda efectiva menor al ancla, pero Deuda efectiva mayor al anclay
en trayectoria creciente trayectoria creciente
(rfe < rfe*) (rfe > rfe*)
Mayor necesidad
de consolidacion
< 4
Necesidad de convergencia gradual Necesidad de convergencia acelerada
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