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Resultados última consulta



Solicitud de proyecciones al Comité de Expertos

• Consulta fue enviada el viernes 27 de junio, y el plazo para recibir respuestas culminó 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).

TD IPC TC PIB

2025 2 trim 9 10 10 10

2025 3 trim 9 10 10 10

2025 4 trim 9 10 10 10

2026 1 trim 9 10 9 10

2026 2 trim 9 10 9 10

2026 3 trim 9 10 9 10

2026 4 trim 9 10 9 10

2027 1 trim 8 9 8 9

PTF FBKF L PIB P PIB

2025 11 11 11 11 11

2026 11 11 11 11 11

2027 11 11 11 11 11

2028 11 11 11 11 11

2029 11 11 11 11 11

2030 11 11 11 11 11

2031 11 11 11 11 11

2032 11 11 11 11 11

2033 11 11 11 11 11

2034 11 11 11 11 11



Resultados: proyecciones anuales

Año 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%

Año 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%

ANUALES

Desvío Estándar



Resultados: proyecciones trimestrales

Año/Trimestre TD 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%

2025 4 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%

Año/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%

2025 4 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%

TRIMESTRALES

Desvío Estándar



Comparación desvíos por solicitud
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Propuesta metodológica:
nueva estimación RFE



“Trilema” entre requisitos de optimización

Solidez
económica

Fuente: adaptado de Cuerpo et al (2018).

Ajuste
estadístico

Transparencia

Área óptima
MEM

Filtros Univariados



MEM más robusto a incorporación de nuevos datos

Fuente: Rodríguez-Collazo (2025)



Comparación de desvío en las estimaciones

Fuente: Rodríguez-Collazo (2025)



Ajuste cíclico

Propuesta:

i. distinguir entre el largo plazo y el corto plazo, aplicando metodologías diferentes para cada

marco temporal;

ii. para el corto plazo, aplicar modelos estructurales multivariantes de componentes

inobservables (MEM);

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

iv. complementar el análisis con ejercicios de sensibilidad mediante metodologías alternativas.



Estimación 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 económico y flexibilidad

econométrica, permitiendo adaptaciones específicas por países.

• Evidencia local: Rodríguez-Collazo (2023); Mosteiro (2023).

• Método empleado en el cálculo de BFE Chile.

Modelización

• Datos: series trimestrales desde 1988 hasta 2 años después del último dato de PIB disponible a la hora de

hacer la consulta al CE

• Variables endógenas: Índice de Volumen Físico (IVF) del PIB, tasa de desempleo total e inflación

interanual

• Variables exógenas: Actividad y precios regionales e internacionales y variables de intervención



Análisis de sensibilidad

Métodos univariantes:

• Modelo Estructural Univariante (MEU) – Harvey (1989).

• Procedimiento Tramo-Seats & filtro Hodrick-Prescott - Gómez & Maravall (1998); Hodrick &

Prescott (1997).

• Procedimiento X12 & filtro Hodrick-Prescott - U.S. Census Bureau (2009).



Comparación estimaciones BP de CP
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Estimación del ciclo en el largo plazo

Propuesta:

a) Modelo estructural univariante (MEU), con datos de largo plazo (1955-incluyendo

proyecciones del PIB del CE).

Modelización

• Datos: series anuales; horizonte a partir de t+2 años.

Análisis de sensibilidad:

a) Mediana proyección de PIB Potencial del CE.

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

Ojo: estimación sensible a consideración entre encuesta seguimiento o implantación de la ECH.



Comparación estimaciones BP de LP
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Ajustes extraordinarios



Ajustes extraordinarios

Propuesta:

i. Ingresos extraordinarios: mantener la metodología actual utilidades EEPP. Cambios criterio

ante cambios tributarios y en adelantos de impuestos.

ii. Gastos extraordinarios: incluir como partida extraordinaria la variación de la deuda flotante

(total).

iii. Problema del ajuste de intereses.

iv. Revisión metodológica: revisar periódicamente los criterios vigentes y complementar la

definición de partidas extraordinarias con metodologías econométricas que permitan una

interpretación más amplia y robusta.

v. Rol del CF y transparencia: ampliar las atribuciones del CF para que revise el ajuste

extraordinario, fortaleciendo su implementación.

vi. Aumentar la frecuencia de los informes sobre la dinámica de estos ajustes (incluso con cifras

preliminares), en la medida de lo posible, para mejorar la transparencia.



Árbol de decisión para la consideración de ajustes extraordinarios

Ajuste 
cíclico

sí

no
Partida de 
única vez

sí

no

¿tiene 
materialidad?

no

¿afecta 
comparación 
entre años? sí

no

sí

¿afecta por 
volatilidad?

sí

no

Nota Metodológica 
Nº 6

Otras razones
Ej. Cincuentones



Estimación ancla de deuda



Estimación del ancla de deuda

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

• Enfoques:

o Basados en “señales”

o Basados en modelos



Estimación de límite de deuda

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

Fatiga fiscal Disciplina de mercado

ൗ1 𝛿

Deuda neta

Prima por 
riesgo

Deuda límite



Mecanismo de convergencia



Escenarios de convergencia

DNeta – DNeta*

RFE – RFE* (resultado que estabiliza la deuda)

Deuda efectiva menor al ancla, pero 
en trayectoria creciente

(rfe < rfe*)

Deuda efectiva mayor al ancla, pero 
en trayectoria decreciente

(rfe > rfe*)

Deuda efectiva mayor al ancla y 
trayectoria creciente

(rfe > rfe*)

Deuda efectiva menor al ancla y 
trayectoria decreciente

(rfe < rfe*)

Necesidad de convergencia aceleradaNecesidad de convergencia gradual

Mayor necesidad 
de consolidación

Menor necesidad 
de consolidación



Muchas gracias


