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Resumen

Este trabajo examina las proyecciones de actividad e inflacién realizadas en los Informe de Politica
Monetaria (IPoM) del Banco Centra de Chile y las compara con proyecciones privadas, con
proyecciones realizadas por € propio Banco durante la Ultima década, y con proyecciones de otros
bancos centrales que utilizan metas de inflacidn. Se concluye que los errores de proyeccion de los
Ultimos afios son menores que los cometidos en € pasado por e propio BCCh, y que los errores de
proyeccién del |PoM son hasta ahora sdlo marginalmente mayores que los cometidos por andistas
privados en € caso del crecimiento y notoriamente menores en e caso de la inflacion. Asimismo,
el desempefio de las proyecciones del IPOM es comparable a de otros bancos centrales,
especidmente § se considera la volatilidad propia de las variables proyectadas. Aunque la
volatilidad de las proyecciones del 1POM es comparable a la de otros bancos centrales, en € caso
del crecimiento € signo del cambio de proyecciones del IPoM ha sido més persistente.

Abstract

This paper examines the growth and inflation forecasts contained in the Monetary Policy Reports
(MPR) of the Central Bank of Chile, comparing them with private forecast, the forecasts made by
the Bank during the previous decade, and the forecasts performed by other Central Banks that
follow inflation targeting frameworks. It concludes that forecast errors during the last few years
have been smaller than those committed by the Bank in the past, and that athough the errors in
forecasting growth are marginaly larger than those committed by private forecasters, they are
substantially smaller in the case of inflation. Moreover, the performance of MPR forecastsis similar
to those of other Centra Banks, in particular when considering the different volatilities of GDP
growth and inflation across countries. Although the volatility of MPR forecasts is comparable to

those of other Central Banks, in the case of growth the sign of the change in the forecast has been
more persistent in the case of Chile.
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responsabilidad. Las opiniones que contiene este trabajo no representan necesariamente las del Consejo del
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1. INTRODUCCION

Durante los ultimos afios, y probablemente como consecuencia del relativo menor
ritmo de crecimiento que ha tenido la economia, el tema de la calidad de las proyecciones,
asi como de los errores de proyeccion, ha sido un tema de recurrente discusion. Este trabgjo
presenta una serie de indicadores sobre proyecciones de crecimiento y de inflacién que
permiten tener una evaluacion mas sistematica del asunto.

En particular, en este trabajo se analizan las proyecciones de crecimiento e inflacion
contenidas en los Informe de Politica Monetaria (IPoM) publicados hasta la fecha por €
Banco Central de Chile (BCCh). El andlisis se centra en cuatro aspectos de las proyeccio-
nes. Primero, se cuantifican los errores de proyeccién contenidos en los IPoM a distintos
horizontes. Segundo, se comparan las proyecciones del 1PoM con lo esperado por los ama-
listas, segun lo registrado por la encuesta de expectativas que habitualmente realiza €l
BCCh y por Consensus Forecasts. Asimismo, se comparan los errores de proyeccion que
han existido durante los Ultimos afios con los cometidos por e propio BCCh en la “época
de oro” (1991-1997). En tercer lugar, se contrastan los errores de las proyecciones chilenas
con los de algunos otros paises que utilizan meta de inflacion y presentan proyecciones para
el mismo periodo. Cuarto, se analiza la volatilidad de las proyecciones de distintos bancos
centrales y las direcciones de estos cambios entre informes de inflacién.

El trabajo concluye que los errores de proyeccion cometidos por € BCCh durante
los Ultimos afios son menores que los cometidos en e pasado por € propio BCCh, y que los
errores de las proyecciones del |PoM hasta ahora han sido sdlo marginalmente mayores que
los cometidos por analistas privados en el caso del crecimiento y notoriamente menores en
el caso de lainflacion. Asimismo, el desempefio de las proyecciones del IPoM es compara-
ble alas de otros bancos centrales, especialmente si se considera la volatilidad propia de las
variables proyectadas. Si bien la volatilidad de las proyecciones del 1POM es comparable a
la de otros bancos centrales, en el caso del crecimiento el signo del cambio de proyecciones
del IPoM ha sido més persistente.

Estudios realizados para otros paises resultan coherentes con los hallazgos del pre-
sente trabgjo. Oller y Barot (2000) evallan la capacidad predictiva de la OECD sobre cre-
cimiento e inflacion en una muestra de paises industrializados. Los autores encuentran que
las proyecciones de inflacion son, en general, bastante méas acertadas que las de crecimien-
to. También Loungani (2001) documenta las dificultades que enfrentan las proyecciones de
crecimiento compiladas por Consensus Forecasts para un grupo de paises en desarrollo.
Este autor observa ademas que las correcciones a las proyecciones de crecimiento tienden a
estar correlacionadas en e tiempo: correcciones a la bgja son generamente seguidas de
nuevas correcciones en la misma direccion. También destaca cierto “optimismo” en las
proyecciones a més de un ano, las cuales suelen estar por sobre lo efectivo. Respecto de las
proyecciones de instituciones privadas y organismos internacionales, el autor no encuentra
diferencias significativas. Un aspecto adicional que encuentra Loungani (2001), y que no es
abordado en el presente articulo, es la escasa capacidad de predecir recesiones, incluso para
horizontes cercanos.



En un estudio para Chile, Chumacero (1999) encuentra que la totalidad de las insti-
tuciones privadas que realizan proyecciones de crecimiento tiene un peor desempefio que
quienes usan una estimacién basada en el promedio simple (1986-97), con fuerte tendencia
a subestimarlo, sobre todo en expansiones. Encuentra también que las proyecciones a una
fecha dada no tienden a mejorar en estimaciones sucesivas, esto es, cuando se agrega mas
informacion ala proyeccion.

Este trabajo se organiza de la siguiente manera. La seccion 2 caracteriza los errores
de proyeccion de los IPoOM desde que se inicid su publicacion y de los informes a Senado
gue se realizan en septiembre de cada afio desde 1990. La seccion 3 compara las proyeccio-
nes contenidas en los IPoM y las proyecciones de algunos analistas de mercado. La seccion
4 analiza los errores de proyeccion del 1PoM y los de informes de otros bancos centrales.
La seccion 5 examina la volatilidad de las proyecciones del BCCh. Por ultimo, la seccién 6
presenta las conclusiones.

2. ERRORESDE PROYECCION DE LOSI POM Y DE LOSINFORMESAL SENADO

En & cuadro 1 se muestran los errores de proyeccion de crecimiento del PIB para
cada IPoM (diferencia entre efectivo y proyectado). El primer dato en cada columna es el
error de proyeccién del trimestre en curso (trimestre O en la columna de la izquierda, -
rrespondiente al primer trimestre para el informe de enero, €l segundo parael de mayoy €
tercero para septiembre), seguido de los siete trimestres hacia adelante. Las cifras corres-
ponden a proyecciones de crecimiento de cada trimestre con respecto a igua periodo del
ano anterior.

Debido a que la publicacién del IPoM es cuatrimestral, cada una de las tres versio-
nes se diferencia en cuanto a la informacion disponible. En particular, como enero se et
cuentra a fina de un trimestre, mayo en la mitad y septiembre a fina, es natural que la
proyeccion para € trimestre 0 en éste Ultimo caso sea més exacta que en e primero. Por
esta razon, los errores de proyeccion son estrictamente comparables sélo entre informes
realizados en un mismo mes. En todo caso, destaca €l hecho de que practicamente todos los
errores de proyeccion han sido positivos —el crecimiento proyectado ha estado por sobre €l
efectivo. Desataca, asimismo, € aumento del tamafio del error que provocaron los atenta-
dos del 11 de septiembre de 2001. Los errores de proyeccion a horizontes cortos, por gem
plo, uno y dos trimestres, son especialmente grandes en mayo y septiembre del 2001.

Para calcular errores de proyeccion representativos de la informacion disponible —
promedio simple de |os errores de proyeccion y raiz del error cuadrético medio, RECM*—

L RECM (%) =

donde xp; corresponde ala proyeccion del crecimiento del periodot realizada en el periodo i, y % representa
el valor efectivo del crecimiento del periodot. La ventaja de esta medida es que contabiliza de igual formalos



se sigue un procedimiento que hace comparables las proyecciones realizadas en distintos
IPoM. En particular, las Ultimas dos columnas del cuadro 1 consideran en el calculo que, en
los informes de enero, € primer trimestre del afio es € periodo cero de proyeccion. En los
de mayo, € periodo cero corresponde a una ponderacion entre el segundo trimestre (2/3) y
€ tercer trimestre (1/3). Finamente, en e caso de septiembre se considera que €l periodo
cero es una ponderacion entre € tercer trimestre (1/3) y € cuatro trimestre (2/3).

Como se podria esperar, los resultados indican que la dispersion de los errores es
creciente a medida que aumenta e horizonte de proyeccion, partiendo de una RECM de
1,1% para la proyeccion de crecimiento del trimestre en curso, e incrementandose hasta
mas de 3,5% para horizontes superiores a un afio. La RECM promedio en e periodo 2000 —
2002 atodos los horizontes llega a 3,2%. Estas cifras de RECM son de magnitud compara-
ble, aunque algo mayor, a error estéandar implicito en los gréficos de abanico fancharts)
habitualmente publicados en los IPoM y que representan la evaluacién del Consgjo respecto
de trayectorias posibles en escenarios aternativos. Esto es coherente con € hecho de que la
muestra de errores existente representa un periodo de volatilidad mayor que € promedio
esperado. Cabe mencionar, ademés, que dichos graficos se construyen a partir del supuesto
de que la tasa de politica se mantiene fija, mientras que las RECM se calculan sobre cifras
efectivas que —por definicion— incluyen reacciones de politica.

Cuadro 1: Erroresen Proyeccionesde Crecimiento del PIB en | PoM
(cifrasde cada | PoM en puntos por centuales)

Tri- Error

megre May-00 Sep-00 Ene-01 May-01 Sep-01 Ene-02 May-02 Sep-02 Promedio RECM
0 0,2 0,2 1,2 0,5 1,0 0,8 0,6 0,3 1,0 1,1
1 0,6 1,2 1,9 2,1 2,4 0,9 1,9 1,0 1,9 2,0
2 1,9 2,4 34 3,3 31 1,2 1,7 2,7 2,8
3 2,8 3,1 43 3,1 3,1 0,9 3,0 3,2
4 2,7 42 4.4 31 34 3,6 3,7
5 3,3 48 43 3,5 2,8 4,0 41
6 45 4,8 4,2 2,7 4.6 4.6
7 49 49 3,2 4,1 4,2

Fuente: célculos de los autores basados en |PoM y Cuentas Nacionales.
Nota: el crecimiento efectivo hasta 2001:1V corresponde a PIB con base 1986.

El cuadro 2 presenta los errores de proyeccion de inflacién, agjustados de forma s-
milar a caso anterior para el calculo del promedio y de la RECM. El promedio simple indi-
ca que la inflacion esperada ha estado por encima de la efectiva, aunque la diferencia en
este caso es menor gque en el caso anterior.

Al igual que con € crecimiento, la dispersion de los errores crece a medida que au-
menta & horizonte de proyeccion, partiendo esta vez de una RECM de dos décimas en €
mismo periodo. Se puede ver, ademas, que la RECM se incrementa por cuatro trimestres,
estabilizandose en cifras algo por sobre medio punto porcentual en e horizonte de uno a

errores independientemente de su signo (ya sea por una subestimacion o por una sobrestimacion del creci-
miento).



dos afos. La RECM promedio a todos los horizontes de las proyecciones acanza a 0,5%.
Estas cifras son bastante menores que € error estdndar implicito en los gréficos de abanico
para inflacion publicados en el 1PoM, especialmente a horizontes mayores que un afio. En
parte, esto es justamente reflgo del supuesto de tasa fija: modificaciones en la politica mo-
netaria permiten enfrentar desviaciones de la inflacion respecto de la meta.

Cuadro 2: Erroresen Proyecciones de | nflacion en | PoM
(cifrasde cada | PoM en puntos por centuales)

Tri- Error

mestre May-00 Sep-00 Ene-01 May-01 Sep-01 Ene-02 May-02 Sep-02 Promedio RECM
0 0,0 0,2 0,4 0,4 -0,3 0,0 0,2 -0,1 0,1 0,2
1 0,2 0,1 04 0,0 0,0 0,3 0,1 -0,3 0,2 0,3
2 -0,3 04 0,4 0,2 0,6 0,5 -04 0,3 0,5
3 -0,3 -0,1 0,3 0,5 1,1 0,0 0,3 0,6
4 -0,8 0,0 0,5 0,6 14 0,3 0,6
5 -0,8 04 0,7 0,4 0,6 0,2 0,5
6 0,0 0,4 0,6 -0,2 04 0,5
7 0,4 0,7 -0,1 0,3 0,5

Fuente: célculos de los autores basados en |PoM y Cuentas Nacionales.

También es posible calcular errores de proyeccion para un periodo mas amplio
(1991-2002) s se considera la informacion presentada en e llamado Informe al Senado
(Evolucién de la Economiay Perspectivas) que desde 1990 se realiza en septiembre de cada
ano. Esta publicacion, comprendida en el IPoM de septiembre a partir del 2000, presenta
proyecciones para €l afio entrante. Asi, por gemplo, las proyecciones para €l afio 1992 fue-
ron comunicadas en septiembre de 1991.

El cuadro 3 muestra estas proyecciones para € crecimiento y la inflacién asi como
el dato efectivo y el error respectivo.? Dos elementos son especia mente destacables. Prime-
ro, s se compara la experiencia de 1991-1997 (“la época dorada’) con la de 1998-2002, se
encuentra que € tamarfio de los errores de proyeccion (RECM) es menor en € segundo pe-
riodo, tanto para €l crecimiento como para la inflacion, aunque las diferencias en el caso de
la inflacién son menores. En efecto, la RECM para € crecimiento es 0,6 puntos porcentua-
les menor en e Ultimo periodo. Y segundo, €l signo de los errores de proyeccién fue siste-
maéticamente negativo en e primer periodo y, aunque no siempre ha tenido € mismo signo,
ha sido en promedio positivo en e segundo periodo, y de magnitud comparable al del pri-
mer periodo. Posiblemente detras de estos errores se encuentren los cambios que ha mos-
trado e crecimiento del PIB potencia durante los Ultimos 12 afios. En € caso de la infla-
cion, el error promedio es positivo en ambos periodos, pero sorprendentemente pequerio.

2 Con respecto al crecimiento efectivo, parael periodo 1992-2000 se reporta el crecimiento correspondiente al
PIB calculado con las cuentas nacionales con base en el afio 1986 (la correspondiente matriz de insumo-
producto). Estas eran las cuentas existentes al momento de realizar la proyeccién y por tanto es la cifra perti-
nente pararealizar la comparacion entre lo proyectado y lo efectivo.



Cuadro 3: Erroresen Proyeccionesen Informesal Senado
(proyecciones entregadas en septiembr e de cada afio, en puntos por centuales)

Crecimiento Anual Promedio Inflacion a Diciembre

Proyectado  Efectivo Error Proyectado  Efectivo Error

1991 5.0 8.0 -3.0 175 18.7 -1.2

1992 5.0 123 -7.3 15.0 12.7 2.3

1993 55 7.0 -15 110 12.2 -1.2

1994 4.5 5.7 -12 10.0 8.9 11

1995 5.3 10.6 -5.3 9.0 8.2 0.8

1996 6.0 7.4 -14 6.5 6.6 -0.1

1997 5.8 7.4 -1.6 5.5 6.0 -0.5

1998 6.8 3.9 2.9 4.5 4.7 -0.2

1999 3.8 -1.1 4.9 4.3 2.3 2.0

2000 5.0 5.4 -0.4 35 4.5 -1.0

2001 5.7 2.9 2.8 2.9 2.6 0.3

2002 5.3 1.9 34 3.5 2.8 0.7

Promedio 1991-1997 -3.0 0.2

Promedio 1998-2002 2.7 0.4

RECM 1991-1997 3.8 1.2

RECM 1998-2002 32 i 1.1
Fuente: cdlculos de los autores basados en Evolucidn de la Economiay Perspectivas, |PoM y Cuentas Na-

cionales.

Es interesante también comparar € tamafio de los errores de proyeccién del cuadro
3 con los que aparecen en los cuadros 1y 2. Si bien estos representan mas precisamente 1os
errores del |PoM, estan construidos a partir de datos trimestrales, por 1o que la comparacion
no es directa. Dos aproximaciones aternativas son comparar la RECM promedio a los hori-
zontes de uno a cinco trimestres, o bien la RECM a un horizonte de cinco trimestres, con
las cifras anuales. En cuaquiera de los dos casos se verifica que los errores del [PoM no
son mayores que los cometidos por € BCCh en e pasado.

3. PROYECCIONESDEL | POM Y PROYECCIONESDEL M ERCADO

Otra comparacion relevante de las proyecciones del 1PoM es la proyeccion de los
analistas de mercado. En el cuadro 4 se reportan las proyecciones de crecimiento para dis-
tintos horizontes de proyeccion presentadas en los IPoM y las realizadas en las fechas res-
pectivas por analistas, recogidas por la encuesta mensual de expectativas del BCCh y por
Consensus Forecasts. Se agregan ademéas los valores de crecimiento efectivo y los respec-
tivos errores de proyeccion. Asi, por gemplo, en la primera fila se encuentran las proyec-
ciones para el afio 2000 realizadas en mayo de ese mismo afno, junto con el dato efectivo. A
partir de esta informacion, es posible calcular y comparar los errores. En la primera colum-
na se indica una combinacién de fechas, donde la primera corresponde al periodo proyecta-
doy lasegunda a mes del IPoM donde se realiz6 tan proyeccion. De estaforma, lafila



Cuadro 4: Erroresen Proyeccionesde Crecimiento del |PoM y Analistas
(en puntos por centuales)

Proyecciones Crecimiento Errores de proyeccion
Encuestade Consensus IPoM Efectivo | Encuestade Consensus |PoM
Expectativas Forecasts Expectativas Forecasts
BCCh BCCh

00/May00 6,1 6,0 59 5,4 0,7 0,6 0,5
00/Sep00 5,6 55 5,6 5,4 0,2 0,1 0,2
01/May00 6,2 6,1 6,2 29 3,3 3,2 3,3
01/Sep00 58 5,7 5,7 29 29 2,8 2,8
01/Ene01 5,3 51 5,6 2,9 2,4 2,2 2,7
01/May01 4,2 4,2 4,3 2,9 1,3 1,3 1,4
01/Sep01 3,6 3,5 3,7 29 0,7 0,6 0,8
02/Ene01 55 5,5 5,9 1,9 3,6 3,6 4,0
02/May01 5,0 5,0 5,0 1,9 3,1 3,1 3,1
02/Sep01 4,5 4,1 5,0 1,9 2,6 2,2 3,1
02/Ene02 3,0 3,0 3,3 1,9 1,1 1,1 1,4
02/May02 3,0 29 3,0 1,9 1,1 1,0 1,1
02/Sep02 2,0 2,0 2,3 1,9 0,1 0,1 0,4
Error Promedio 1,8 1,7 1,9
RECM 21 2,0 23
00.11 6,3 6,2 6,0 0,3 0,2
00.111 58 5,8 5,6 0,2 0,2
01.1 5,0 4,8 3,6 1,4 1,2
01.11 4,0 4,1 3,5 0,5 0,5
o1.111 35 3,6 2,6 0,9 1,0
02.1 2,8 2,3 15 1,3 0,8
02.11 2,5 2,3 1,7 0,8 0,6
Error Promedio 0,8 0,7
RECM 0,9 0,7

Fuente: célculos de los autores basados en Encuesta de Expectativas, Consensus Forecasts, |PoM y

Cuentas Nacional es.

Nota: el crecimiento efectivo hasta 2001:1V corresponde al PIB con base 1986.

Gréfico 1. Proyecciones de Crecimiento del |PoM, Encuesta de Expectativasy

Consensus For ecasts
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;
© 5.0 1 5 5.0+
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2 3
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c
o]
2.0+ © 20+
20 35 50 6.5 2.0
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Fuente: calculos de los autores basados en Encuesta de Expectativas, Consensus Forecasts, IPoM y Cuentas

Nacionales.



00/May00 muestra las proyecciones para € crecimiento del afio 2000 realizadas en Mayo
del 2000 por las tres fuentes consideradas.

Como se puede observar, existe gran similitud entre las proyecciones de ambas
fuentes y las propias proyecciones del 1PoM.* Esto se corrobora en e gréfico 1, donde se
incluyen las proyecciones anuaes para todos los IPoM disponibles y se comparan con la
linea de 45°. No obstante la similitud observada, en general las proyecciones del 1PoM han
estado por encima de las expectativas privadas, tanto de la encuesta como de Consensus.
De hecho, € error promedio para proyecciones anuales del 1POM es una décima mayor que
las proyecciones de la encuesta y dos décimas superior al error promedio de las proyeccio-
nes de Consensus Forecasts

Respecto de la magnitud del error de proyecciéon (medido por la RECM), e cuadro
4 muestra gue los errores del IPoM han sido marginalmente superiores para las proyeccio-
nes anuales de crecimiento que los de las proyecciones de los andlistas. En efecto, la
RECM de 2,3 puntos porcentuales del 1PoM es sdlo 6% mayor que la de la encuestay 11%
mayor que la de Consensus. Lo contrario sucede para las proyecciones del trimestre en cu-
so (pand inferior del cuadro 4), en que la RECM de las proyecciones del IPOM es 16%
menor que la de las proyecciones de la encuesta. Esto Ultimo podria explicarse porque €l
BCCh tiene acceso alainformacién de corto plazo antes que los analistas.

El cuadro 5y € grafico 2 presentan gjercicios similares alos anteriores pero paralas
proyecciones de inflacion. En este caso las proyecciones de mercado son en promedio na-
yores que las proyecciones del IPoM. También sucede que la RECM de las proyecciones
del IPoM es sustancialmente menor que la de los andlistas. La RECM de 0,4 de las proyec-
ciones de inflacion es 28% menor gque la de las proyecciones de Consensus y 41% menor
gue las proyecciones de la encuesta.

Un punto fina que vale la pena destacar es que, desde € afio 2000 a la fecha, las
proyecciones tanto del IPOM como de la encuesta y de Consensus han sobrestimado en
promedio la inflacion y € crecimiento. Estas sobrestimaciones son sustancialmente mayo-
res que las diferencias que existen en un momento dado en las proyecciones respectivas,
especialmente en € caso del crecimiento, més alla de la magnitud relativa de estos errores
de proyeccion.

3 Existi6 una divergencia mayor en las proyecciones para el 2003 presentadas en los informes de enero y
mayo del 2002. Estos datos no seincluyen en el cuadro, pero si en los gréficos, pues no existe el dato efectivo
sobre el cual calcular el error de proyeccion respectivo.



Encuesta

Cuadro 5: Errores en Proyecciones de Inflaciéon del |PoM y Analistas

(en puntos por centuales)

Proyecciones Inflacién

Errores de proyeccion

Encuestade Consensus |PoM Efectivo i Encuestade Consensus |PoM
Expectativas Forecasts Expectativas Forecasts
BCCh BCCh

Dic00/May00 41 41 42 45 -0,4 -0,5 -0,3
Dic01/May00 35 3,5 31 2,6 0,9 0,9 0,5
Dic01/Sep00 3,8 35 3,4 2,6 1,2 0,9 0,8
Dic01/Ene01 3,7 3,5 3,2 2,6 11 0,9 0,6
Dic0l/May01 3,5 3,3 3,2 2,6 0,9 0,7 0,6
Dic02/Sep00 3,5 3,2 3,0 2,8 0,7 0,4 0,2
Dic02/Ene01 3,5 3,2 3,0 2,8 0,7 0,4 0,2
Dic02/May01 3,2 3,3 2,8 2,8 0,4 0,5 0,0
Dic02/Sep01 3,5 3,7 35 2,8 0,7 0,9 0,7
Dic02/Ene02 3,2 3,1 3,0 2,8 0,4 0,3 0,2
Dic02/May02 29 2,6 2,7 2,8 0,1 -0,2 -0,1
Dic02/Sep02 2,5 2,8 3,1 2,8 i -0,3 0,0 0,3
Error Promedio 0,5 04 0,3

RECM 0,7 0,6 04

Fuente: calculos de |os autores basados en Encuesta de Expectativas, Consensus Forecasts, IPoM y Cuen-
tas Nacionales.

Grafico 2: Proyecciones de Inflacion del 1PoM y Encuesta de Expectativas
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Fuente: calculos de los autores basados en Encuesta de Expectativas, Consensus Forecasts, |PoM y Cuentas
Nacionales.



4. ERRORESDE PROYECCION DEL |POM Y DE OTROSBANCOS CENTRALES

En la presente seccidn se andlizan las proyecciones contenidas en los informes de
politica monetaria de los bancos centrales de Inglaterra (UK), Suecia (SV), Nueva Zelandia
(NZ), Brasil (BR) y Canada (CA), las que se comparan al caso chileno. Todos estos paises
tienen un sistema de metas de inflacion y presentan informes periddicos con proyecciones
(con distintos grados de transparencia).

En e grafico 3 se entrega la informacion de la RECM para las proyecciones de cre-
cimiento e inflacion de los afios 2000 a 2002. Se consideraron informes desde mayo del
2000 en adelante, y no posteriores a enero del afio siguiente a proyectado. Se debe tomar
en consideracion que cada pais entrega distinto nimero de proyecciones, dependiendo de la
periodicidad de los informes. Asi, mientras Nueva Zelandia cuenta con cinco observaciones
parael dato correspondiente a afio 2001, Chile cuenta con solo tres.

De este andlisis se desprende, en primer lugar, que en todos los paises |os errores de
proyeccion de crecimiento fueron mayores para €l afio 2001 que para e 2000. Esto revela
gue existen fuentes de incertidumbre comunes dados por la evolucion del entorno interre-
ciona que afecta a conjunto de estos paises. Para €l 2001 se da claramente el caso de los
atentados del 11 de septiembre. En segundo lugar, las proyecciones chilenas para ambos
anos presentaron errores comparables a los obtenidos por los demas paises. Excepciones
son los casos de Inglaterray Nueva Zelandia para las proyecciones respecto del afo 2001,
paises que mostraron ademés una tasa de crecimiento excepcionalmente elevada. Para el
afo 2002, en tanto el RECM del I1PoM es superior a resto de los paises.

Por € lado de lainflacion, se aprecia que las RECM de proyecciones del 1PoM para
los tres afos son bastante reducidas en comparacion alas de otros bancos centrales. Para el
afo 2000, es la inferior, mientras que en & 2001 solo € Reino Unido tuvo RECM menor.
En e 2002, en tanto, Sueciay € Reino Unido tuvieron RECM inferiores a las del IPoM. Se
aprecia e fuerte error de proyeccion para el caso de Brasil en €l 2002, asi como € incre-
mento de las RECM en el 2001 versus el 2000.

En todo caso, para evaluar estos resultados se debe tomar en consideracion la dis-
tinta volatilidad de la inflacién y el crecimiento en los distintos paises. En € cuadro 6 se
aprecia que, entre estas economias, la chilena es la que ha presentado una mayor volatilidad
relativa en e crecimiento del PIB y una menor volatilidad en lainflacion. De hecho, € cre-
cimiento econdémico de Chile resulta ser mas volatil tanto si se considera el promedio desde
1990 como s se toman periodos maés recientes. Para € caso de la inflacion, se ve que en
anos recientes la volatilidad de la inflacion en Chile ha sido similar a la del Reino Unido,
siendo sdlo inferior en Canada. Estos antecedentes implican que no seria extrafio que los
errores de proyeccion de crecimiento fueran mayores para el caso chileno mientras que los
de inflacion fueran menores, respecto del resto de los paises analizados.

Para evaluar la incidencia de este fendmeno, en e gréfico 4 se presenta la misma in-
formacion del grafico 3 pero dividida por la desviacion estandar de cada pais parael perio-
do 1999 a 2002. Se aprecia que, en el caso del crecimiento, las RECM de los IPoM no di-



fieren en forma significativa del promedio del resto de los paises, mientras que las RECM
de inflacién contintian siendo bastante reducidas.

Grafico 3: RECM de Proyecciones de Crecimiento e I nflacion — Varios Paises
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Fuente: calculos de los autores basados en IFS, Cuentas Nacionales, Consensus Forecasts, Latin American
Consensus Forecasts y Asia Pacific Consensus Forecasts.

Cuadro 6: Crecimiento, Inflacion y Volatilidad — Varios Paises

Crecimiento Real Anual Inflaciéon Promedio Anual
Chile UK Suecia NZ Brasil Canada: Chile UK Suecia NZ Brasil Canada
1990 37 08 14 00 04 -02 :i260 95 105 55 29477 48
1991 80 -14 -17 -12 10 -1.8 i 21,8 59 9,3 1,7 4328 5,6
1992 23 02 -14 10 -05 08 {154 3,7 23 10 9517 15
1993 70 25 -22 63 49 23 1127 16 46 14 19280 1,8
1994 57 4,7 3,3 51 5,8 4,7 114 25 2,2 24 20759 0,2
1995 106 2,9 37 37 42 2,8 82 34 25 37 660 2,2
1996 74 26 11 31 27 1,7 74 25 05 23 158 1,6
1997 66 34 21 26 33 3,9 6,1 31 05 1.2 6,9 1,6
1998 32 29 36 -02 0,1 41 51 34 -01 173 3,2 1,0
1999 -10 24 43 39 08 54 33 16 05 -01 49 1,7
2000 44 31 45 38 44 45 38 29 10 26 7,0 2,8
2001 29 20 1,1 25 15 15 36 1.8 24 26 6,9 2,5
2002(e) 1,9 1,7 1,7 3,3 1,6 3,3 2,5 2,2 2,4 2,6 115 2,2
Desv. Estandar
1990-2002 36 15 23 22 20 2,1 7.4 22 33 14 10128 1,5
1996-2002 28 0,6 15 14 15 14 1,7 07 10 1,0 43 0,6
1999-2002 23 0,6 1.8 06 16 1,7 06 0,6 10 14 2,8 0,4

Fuente: calculos de los autores basados en IFS y Cuentas Nacionales.
Nota: (e) estimado de acuerdo con Consensus Forecasts, Latin American Consensus Forecasts y Asia
Pacific Consensus Forecasts.
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Grafico 4: RECM de Proyecciones de Crecimiento e I nflacién Normalizadas por Des-
viacion Estandar — Varios Paises
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Fuente: calculos de los autores basados en los informes de politica monetaria de cada pais, IFS, Cuentas Na-
cionales, Consensus Forecasts, Latin American Consensus Forecasts y Asia Pacific Consensus Fore-
casts.

5. VOLATILIDAD DE LASPROYECCIONES

Con € fin de comparar la volatilidad de las proyecciones entre paises, se €ligio co-
mo medida la raiz de los cambios cuadréticos medios (RCCM) hechos a las proyecciones
tanto de crecimiento como de inflacion cada vez que se publica un nuevo informe.* Esto se
realizo para cada afo proyectado. Por gjemplo, para €l afo 2002 existen en Chile proyec-
ciones realizadas en cada informe entre mayo del 2000 y enero del 2002. Para calcular la
RCCM correspondiente se tom6 primero el cuadrado de la diferencia entre la proyeccion
realizada en septiembre del 2000 y la realizada en mayo del mismo afio, entre la de enero
del 2001 y septiembre del 2000, y asi sucesivamente. Luego, se considerd € promedio de
estos cuadrados, tomando finalmente la raiz cuadrada. Para todos los casos, la tltima pro-
yeccion considerada fue la realizada en enero del mismo afio.

En @ gréfico 3 se muestran los resultados. De esta comparacion se desprende que
las proyecciones de crecimiento del 1PoM han mostrado un grado relativamente alto de
volatilidad, particularmente durante los afios 2001 y 2002, pero los cambios en las proyec-
ciones de inflacion son de magnitud menor, sobre todo s se compara con paises como
Nueva Zelandia o Brasil.

Ahora bien, a igual que en e célculo de las RECM, los resultados anteriores se
pueden ver afectados por € hecho de que la volatilidad de la inflacion y del crecimiento
difiere entre paises. El grafico 6 presenta los RCCM anteriores pero divididos por la des-
viacion estandar del crecimiento y la inflacion. Como se puede apreciar, en este caso los

& 2
a (XI% - Xpt(i-l))
" RCCM (@) = =——

donde xp; corresponde a la proyeccion del crecimiento del periodo t realizada en el periodo i, y Xpyi.1) ala
misma proyeccién hecha un periodo atras.
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cambios de las proyecciones de crecimiento del 1PoM no son mucho mayores que las del
resto de los paises considerados, pero la magnitud de los cambios en las proyecciones de
inflacion si se incrementa.

Grafico 5: RCCM delas Proyecciones de Crecimiento e Inflacion — Varios Paises
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Fuente: célculos de los autores basadosen los informes de politica monetaria de cada pais.

Grafico 6: RCCM de las Proyecciones de Crecimiento e I nflacién Normalizados por
Desviaciones Estandar — Varios Paises
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Fuente: calculos de |os autores basados en los informes de politica monetaria de cada pais, | FS, Cuentas Na-
cionales, Consensus Forecasts, Latin American Consensus Forecastsy Asia Pacific Consensus Fore-
casts.

L as observaciones anteriores no varian mayormente cuando se corrige por € hecho
de que los demés paises publican sus informes cuatro veces a afio y en distintos meses ca-
lendario que Chile. Al gjustar este calculo se llega practicamente a los mismos valores de
volatilidad®. Esto implica que no es posible explicar la volatilidad en las proyecciones chi-
lenas por la menor periodicidad de las proyecciones.

® Lamencionada correccién ala medida de volatilidad consiste en usar unainterpolacién de las proyecciones
de los paises con informes trimestrales, de forma de generar proyecciones para enero, mayo y septiembre al
igual que el caso del IPoM. Esta aproximacion toma las proyecciones realizadas en |os meses externos mas
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En & cuadro 7 se presenta la cantidad de correcciones hechas para € crecimiento y
lainflacién de cada afio, tomando como punto de partida los informes de inflacion del afio
2000. Se puede apreciar que, en general, en Chile se cambian las proyecciones con menor
frecuencia que en € resto de los paises evaluados, revelando que es bastante comun que en
cada informe de inflacion se produzcan los cambios en las proyecciones. En los graficos 7 y
8 se presenta la distribucion de estos cambios entre azas, bgjasy mantencion, para las pro-
yecciones de crecimiento y de inflacion. Se observa nuevamente que, en general, las pro-
yecciones tanto de crecimiento como de inflacion cambian entre informes en todos |os pai-
ses. Se puede concluir que, a menos para |los afios con mayor informacion, es decir € 2001
y €l 2002, las proyecciones del crecimiento hechas por e BCCh fueron las que con mayor
frecuencia se corrigieron a la baja, aunque seguidas de cerca por Suecia y Brasil. Por €
lado de lainflacidn, la distribucién de los cambios es mas pargja.

Cuadro 7: Numero de Correcciones en las Proyecciones

Numero de Proyecciones de Crecimiento Inflacion
CL UK SV NZ BR CA CL UK SV NZ BR
2000 2 4 3 4 3 3 1 4 3 3 3
2001 6 8 7 8 7 4 5 8 7 7 7
2002 5 7 1 10 6 4 8 7 7 1 10
2003 2 3 7 1 2 2 4 3 7 1 4

Fuente: célculos de los autores basados en los informes de politica monetaria de Chile (CL), Inglaterra (UK),
Suecia (SV), Nueva Zelandia (NZ), Brasil (BR) y Canada (CA)..

Gréfico 7: Porcentaje de Correcciones de Crecimiento segin Direccion
(entre Mayo 2000 y Septiembre 2002)
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cercanos. Por g emplo, para generar una proyeccion de Inglaterra en enero se interpola entre las publicaciones
originales hechas en noviembre y febrero.
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Grafico 8: Porcentaje de Correcciones de I nflacién segun Direccion
(entre mayo 2000 y septiembre 2002)

100% 1 poy — - -
75% 1
50% -

25% 1

0% T T
CL UK SV NZ BR CL UK SV NzZ BR CL UK SV NZ BR CL UK SV NZ BR

2000 2001 2002 2003
alabgja O mantencién Oa aza

6. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha analizado la diferencia entre las proyecciones de inflacion y
crecimiento en los |PoM desde € afio 2000 con la evolucion efectiva de estas variables, asi
como las correcciones de estas proyecciones entre informes. A fin de poner las discrepan
cias entre proyecciones y datos efectivos en perspectiva, se ha realizado una comparacion
tanto con las proyecciones realizadas en la década de los noventa por e BCCh, por analis-
tas de mercado —reflgados en la encuesta mensual de expectativas y en Consensus Fore-
casts—, como por otros paises que editan publicaciones similares a |PoM. De este andlisis
se puede concluir que:

1. Lamagnitud de los errores de proyeccion de crecimiento e inflacion en los IPOM no es
distinta a la que se cometio durante la década de los noventa en Chile. Si algo, lo erro-
res de proyeccion de los ultimos afios (1998-2002) son menores —tanto para €l creci-
miento como para la inflacion— que los cometidos con anterioridad (1991-1997). Des-
taca € hecho de que en € periodo reciente se tendid casi siempre a sobrestimar €l cre-
cimiento, mientras que en el periodo anterior € crecimiento fue sistematicamente s+
bestimado.

2. Desde € afio 2000, tanto e BCCh como los analistas que se incluyen en la encuesta de
expectativas y en Consensus Forecasts han tendido a sobrestimar el crecimiento y lain-
flacion. Respecto de la magnitud de los errores en las proyecciones para el crecimiento
anual, los resultados indican gque los errores del BCCh han sido 6 y 11% mayores que
los que se derivan de las cifras reportadas en la encuestay Consensus, respectivamente.
En € caso del crecimiento trimestral (crecimiento de corto plazo) los errores del 1PoM
son 16% menores que |os de la encuesta.

3. En cuanto a la inflacion, también ha existido sobrestimacion por parte tanto del BCCh
como de los analistas, siendo esta sobrestimacion mayor en € caso de los analistas. El
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error de proyeccion promedio del BCCh ha sido 28% y 41% menor que € error prome-
dio de los analistas reflgjados en la encuestay en Consensus, respectivamente.

En e periodo analizado, los errores de proyeccion de crecimiento del BCCh han sido
similares a los cometidos por los bancos centrales de Suecia, Brasil y Canada, y ago
mayores que los cometidos por |os bancos de Inglaterray Nueva Zelandia. Ademés de-
be considerarse que la volatilidad del crecimiento del PIB ha sido significativamente
mayor en Chile, elemento que puede justificar mayores errores de proyeccion.

Los errores de proyeccion de inflacion han sido, en general, inferiores a los de otros
paises, pero debe considerarse que, en afios recientes, la volatilidad de la inflacién ha
sido menor en Chile que en € resto de los paises considerados.

De manera similar, aungque la magnitud de los cambios de las proyecciones entre infor-
mes en Chile es relativamente alta, s se controla por la mayor volatilidad del creci-
miento en Chile no aparecen estos cambios como atipicos. Con relacién a la inflacién,
las magnitudes son relativamente pequefias, pero se incrementan si se controla por la
menor volatilidad relativa de la inflacion.

La frecuencia de los cambios en las proyecciones parece ser diferente ala de otros pai-
ses, considerando en particular que en Chile € nimero de informes a afio es menor que
el de otros paises. En Chile, los cambios de proyecciones de crecimiento han tenido un
Signo negativo mas persistente que en otros paises.
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