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Resumen

Este trabajo examina la precision y otras propiedades de los errores en las proyecciones de corto plazo del Banco
Central de Chile para PIB e inflacion durante la ultima década, contrastindolas con las principales encuestas de
mercado. Se aplican métricas estandar y pruebas econométricas para evaluar el comportamiento segiin propiedades
optimas, es decir, imparcialidad y eficiencia. Los resultados muestran que, en general, las proyecciones son “bien
comportadas”, y en promedio muestran menores errores que las encuestas. Durante la pandemia del COVID-19
aumentan los errores y se encuentran sesgos e ineficiencias en distintas variables, tal como se encontrd en otros
bancos centrales del mundo. En todo caso, se mantienen menores errores en comparacion con encuestas durante este
periodo de crisis. En los tltimos afios los errores retornan a niveles pre-pandemia. El estudio apoya los esfuerzos
continuos del staff del Banco Central de desarrollar modelos predictivos para escenarios de alta volatilidad y crisis.

Abstract

This paper examines the accuracy and other properties of the errors in the short-term GDP and inflation forecasts of
the Central Bank of Chile over the past decade, comparing them with the main market surveys. Standard metrics and
econometric tests are applied to assess forecast performance according to optimal properties, namely unbiasedness
and efficiency. The results show that, in general, the forecasts are “well behaved” and, on average, exhibit smaller
errors than those from market surveys. During the COVID-19 pandemic, forecast errors increase, and biases and
inefficiencies are found across different variables, consistent with findings for other central banks around the world.
Nevertheless, forecast errors remain smaller than those from market surveys during this period of crisis. In recent
years, forecast errors have returned to pre-pandemic levels. The study supports the Central Bank staff’s continued
efforts to develop predictive models suited to periods of high volatility and crisis.

! Las opiniones vertidas en este trabajo pertenecen a los autores, no necesariamente representan opiniones del Banco Central de
Chile y/o los miembros del Consejo. Los errores remanentes son responsabilidad de los autores. Se agradecen los comentarios de
Felipe Guzman, Markus Kirchner, Benjamin Garcia, Diego Vivanco y Jorge Fornero, junto a aquellos indicados por el referato
anonimo del documento y de los participantes del seminario interno del Banco Central de Chile. Agradezco en particular a Lucas
Bertinatto por sus utiles comentarios y apoyo durante el proceso de este trabajo y las presentaciones internas.
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1 INTRODUCCION Y LITERATURA

El trabajo de los “forecasters”?, tanto en el ambito publico como en centros de estudios privados, consiste
en proyectar los resultados economicos del trimestre en curso (nowcast) y de los siguientes (forecast), con

el objetivo de anticipar la evolucion de la economia y apoyar la toma de decisiones.

El Banco Central de Chile (BCCh) elabora proyecciones mensuales de actividad e inflacion, seglin lo
documentado en trabajos previos (Banco Central de Chile, 2020; Cobb & Pena, 2020). Parte de esta
informacion se publica para los principales agregados en horizonte anual y, de manera mas acotada, en
forma trimestral. Las proyecciones consistiran en dos periodos, incluyendo el corto plazo, hasta 6 meses, y
de mediano plazo, hasta 2 afios, donde las primeras incorporan informaciéon de diversas fuentes que
permitiran adelantar la informacion del trimestre en curso, y modelaciones de series de tiempo de equilibro
parcial, versus el mediano plazo que incorporara escenarios de equilibrio general. La proyeccion final sera
relevante para la toma de decisiones interna, y también sera un insumo para las decisiones de agentes

privados y el resto del estamento publico.

Es por esto por lo que la precision sera relevante y la evaluacion de las proyecciones se vuelve un insumo
crucial en el proceso de proyecciones, ya que permitird facilitar y motivar la mejora continua en la
modelacion y los juicios incorporados al poder detectar patrones no 6ptimos en los datos. Y sera relevante

evaluar los procesos de corto y mediano plazo considerando las diferencias entre ambos.

La evaluacion de proyecciones se enmarca en una amplia y larga tradicion donde destacan los trabajos
seminales de West & McCracken (1969) y Diebold & Mariano (1995) con el desarrollo de las metodologias
fundamentales, junto a una literatura que se ha enfocado en la evaluacion de proyecciones de la banca
central. Aqui destacan trabajos de investigadores externos que han evaluado las proyecciones de la Reserva
Federal (FED, por sus siglas en inglés) (Romer & Romer, 2000; Joutz & Stekler, 2000; Messina et al, 2015;
El-shagi et al, 2016; Rossi & Sekhposyan, 2016) utilizando los “Green Book” donde la FED publica las
proyecciones internas con cinco afios de rezago. Y trabajos publicados directamente por el Banco Central
Europeo (ECB, por sus siglas en inglés) en recuadros y posteriores publicaciones por sus investigadores

(ECB, 2012; ECB, 2013; Kontogeorgos & Lambrias, 2019; Kontogeorgos & Lambrias; 2022).

Luego, en el periodo post-pandemia hay un resurgimiento del interés por esta literatura para evaluar el
desempefio predictivo de los bancos centrales durante este periodo caracterizado por reiterados shocks y
ciclos de politica monetaria contractiva, donde destacan las evaluaciones realizadas por Argiri et al (2024)

y Binder & Sekkel (2024) que evaluan a la FED, el ECB, el Banco de Inglaterra y el Banco de Canada.

3 Término en inglés que se refiere a aquellos que realizan proyecciones.



Estos trabajos* identifican una pérdida relevante de precision durante este periodo en los bancos centrales
alrededor del mundo, y no solo esto, sino que Binder & Sekkel (2024) encuentra que para el caso del ECB
y la FED, los errores exhibieron sesgos durante este periodo, sobreestimando el crecimiento del Producto

interno bruto (PIB) y subestimando la inflacion.

Para el BCCh, las evaluaciones disponibles son escasas y datan de 2003. Albagli et al. (2003) analizan
proyecciones hasta 2002, concluyendo que los modelos de referencia presentaban menor precision en
inflacion y mayor en PIB. Luego, Fornero & Gatty (2020) analizan el comportamiento de los fan charts y
el punto central publicados en conjunto con las proyecciones de PIB e inflacion hasta el 2019 encontrando
proyecciones optimistas en el caso del PIB desde el trimestre siguiente. En evaluaciones de externos, esta
el informe del IMF (2018) que realiza una evaluacion de las proyecciones con un enfoque principalmente
en el mediano plazo al evaluar los resultados de los modelos MEP y XMAS contra el mercado y otros
bancos centrales. Adicionalmente, Pincheira (2012) y Zuiiiga-Jara et al (2019) realizan evaluaciones
historicas con la informacidn publica disponible considerando el PIB en curso y afio siguiente llegando hasta

el 2008 y 2016, respectivamente.

Dado lo anterior, la ultima informacion ptblica disponible de la Raiz del error cuadratico medio (RECM) a
distintos horizontes de la proyeccion del punto central de cada Informe de Politica Monetaria (IPoM)
corresponde al trabajo de Fornero & Gatty (2020) llegando al segundo trimestre del 2019. Y los trabajos
actuales han tenido un enfoque principal en el mediano plazo, dado la informacion publica disponible. Por
lo cual se vuelve relevante expandir el analisis hasta la actualidad con el fin de evaluar el periodo de la
pandemia y posterior periodo de alta inflacion, que adicionalmente coincide con el periodo de incorporacion
de microdatos al BCCh. Estos hitos podrian haber afectado fuertemente las proyecciones y errores tal como
se experimento en otros bancos centrales alrededor del mundo. Y podrian arrojar conclusiones relevantes

para incorporar a futuro en los procesos de proyecciéon en momentos de crisis.

Adicionalmente, es importante evaluar no solo las proyecciones agregadas, sino también la precision de los
principales componentes del PIB y la inflacion. Esto se vuelve relevante a la hora de anticipar los futuros
desarrollos de la economia identificando de manera correcta los potenciales shocks y fundamentos que
pueden ser de sectores econdémicos mineros y no mineros, y originarios en la demanda por el consumo de

los hogares, la inversion de las empresas o la balanza comercial.

Finalmente, el interés no se limita a reducir el error, sino también a verificar que los errores cumplan

propiedades Optimas ampliamente reconocidas en la literatura. En este sentido entenderemos que hay errores

4 Otros trabajos de interés incluyen Paries et al. (2021), Mohammed et al. (2022) y Bank of England (2024).



“bien” y “mal comportados” de acuerdo con ciertos criterios econométricos. En este trabajo se utiliza la
definicion de propiedades oOptimas de Binder & Sekkel (2024), ampliamente utilizadas (Rossi &
Sekhposyan, 2016; West & McCracken, 1969), donde se definen dos propiedades: imparcialidad, es decir,
que los errores no tengan sesgo o en otras palabras que no sean sistematicamente positivos o negativos.
Segundo, eficiencia, lo que en este caso se define como que las proyecciones consideran toda la informacion
disponible en el periodo en el que se realizan u otra manera de interpretarlo es que los errores no sean

predecibles.

El objetivo de este trabajo sera evaluar la precision y las propiedades Optimas de los errores de las
proyecciones oficiales del BCCh con un enfoque en el corto plazo, es decir, el trimestre actual y el siguiente,
del PIB e inflacion junto a sus principales componentes o agregados, durante la ultima década. Se estiman
cambios en el tiempo enfocado en el estudio del periodo de la pandemia y de alta inflacion, y que coincide
con el periodo de entrada del uso de los microdatos en modelos de nowcasting. Adicionalmente, se
compararan las proyecciones internas del banco versus las principales encuestas de mercado, que también
se les consulta por proyecciones para el trimestre en curso, incluyendo a la Encuesta de Expectativas
Econdémicas (EEE) para PIB e inflacion, y la Encuesta de Operadores Financieros (EOF) en el caso de la

inflacion.

Como principal resultado se encuentra que los errores de proyeccion de corto plazo del BCCh son “bien
comportados”, es decir, tienden a ser insesgados y eficientes, para el caso del PIB, inflacion y sus principales

agregados donde la excepcion sera el PIB minero y las exportaciones.

Mas aun, las proyecciones internas tienen en promedio menor RECM que las encuestas de mercado, en
especial respecto a EEE, lo que se podria explicar en parte por una ventaja en el set de informacion entre
estas proyecciones. Adicionalmente, respecto a esta encuesta se encuentra una brecha relevante durante el

periodo de crisis, versus en el resto de la muestra donde ambos errores se acercan.

Durante el periodo de la pandemia y posterior periodo de alta inflacion se encuentran diversos malos
comportamientos en los errores, como ineficiencia y evidencia débil de sesgo en la inflacion, subestimacion
en el PIB no minero, entre otros. Similar a lo encontrado por otros bancos centrales durante estos periodos

de reiterados shocks a la economia.
Finalmente, desde 2024 se observa que los errores, y, en consecuencia, los RECM tienden a normalizarse.

El documento a continuacion se organiza de la siguiente forma. La seccion 2 explica las metodologias de
evaluacion de proyecciones; la seccion 3 comenta sobre los datos efectivos y de proyeccion utilizados; la
seccion 4 muestra los resultados agregados y por componente, junto a una discusion de ellos, y finalmente

la seccion 5 concluye.



2 METODOLOGIA

A continuacion, se detallan las metodologias a utilizar para evaluar las proyecciones. Una primera
evaluacion se refiere a aquellos estadisticos y tests econométricos que permiten evaluar por si misma la
proyeccion realizada, correspondiente a la evaluacion absoluta, y segundo, la evaluacion relativa, que

permitira comparar con las proyecciones de mercado.

2.1 EVALUACION ABSOLUTA

En primer lugar, se realizara una caracterizacion a través de medidas de precision. En esto se evaluard la
raiz del error cuadratico medio (RECM), el error minimo, maximo, el error promedio, y el error absoluto
medio (EAM). Tanto el RECM como el EAM nos permitiran evaluar la precision de las proyecciones, pero
la primera penaliza de mayor manera los errores mas altos versus el EAM donde estos se penalizan por
igual, por lo que nos entregaran informacion complementaria. Adicionalmente, el error promedio, que
corresponde al promedio simple de los errores, permitira tener un primer acercamiento al potencial “sesgo”
de una serie de errores. Y luego, cuando se testee si hay sesgo estadisticamente significativo, nos entregara
la direccion en la cual estan sesgadas las proyecciones. En este caso el sesgo se define como la proyeccion
¥; menos el dato efectivo y;, por lo que, si el error promedio es positivo, hay un sesgo negativo, es decir, se

subestiman los datos de manera sistematica.

1 .
RECM = \/;Z?zl()’i —-9)% ()
Error promedio = %Z?zl(yi -3) (@
1 .
EAM = —¥i_1 lyi = il 3)

En segundo lugar, se testean las propiedades optimas de los errores siguiendo a Binder & Sekkel (2024), y
otros trabajos previos (West & McCracken, 1969; Rossi & Sekhposyan, 2016), las que incluyen:
imparcialidad y eficiencia. La imparcialidad consiste en la ausencia de sesgo, es decir que los errores no
sean sistematicamente al alza ni a la baja. Y la eficiencia, en este caso se refiere al uso completo y éptimo
de la informacion disponible al momento de proyectar. Otra interpretacion para este concepto es que los

errores no deben ser predecibles.

Para testear las propiedades optimas, el error a h-periodos en adelante e;, |, se puede escribir como:

€t+h|t = Zif + Upyn (4)



Para el periodo fuera de muestra t = 1, ..., P. Donde z; sera:
z; = 1 proyeccion imparcial (5)
Zy = Yr4n)e pProyeccion eficiente (6)

En este caso, los errores se estiman contra una constante para determinar si hay sesgo, y respecto a las
proyecciones fuera de muestra J¢,p¢, las que seran un resumen de la informacion disponible en el tiempo t
donde se realiza la proyeccion. La hipotesis nula serd que f = [y, donde 3 = 0, por lo que si se cumplen
las propiedades la serie de errores serd igual a u;, ,, cumpliendo las propiedades Optimas de los errores. Es
decir, la hipotesis nula es que se cumple la propiedad, y si rechazamos podemos decir que hay evidencia de

sesgo y falta de eficiencia.

Se realiza un test de Wald con el estimador consistente de HAC para la varianza, y la regla de Newey y
2

West (1987) (NW): bw = [4 (1%)5] para la seleccion de lags. Como ejercicio de robustez se compara con

la seleccion de lags utilizando el criterio de autocorrelacion (ACF) con el test de Ljung-Box.

2.2 EVALUACION RELATIVA

Se realiza la evaluacion relativa de las proyecciones internas versus proyecciones de mercado. Para lo cual

siguiendo a Diebold y Mariano (1995), se considera la funcion de pérdida cuadratica:
feie-n = L(&ft-n) — L(€fe—n) = éfe—n — Efe—n (7)

Queremos testear precision predictiva, donde la hipotesis nula sera E(AL;) = 0, y la alternativa: E(AL;) <

0.
El test de Diebold Mariano est4 dado por:

PiyP AL,

DM].Z - \/ﬁ =
012

(8)

Se realiza la aplicacion del test por medio de la regresion de la ecuacion (9)

En este caso la hipétesis nula es que E(4L;) = a = 0, es decir, que no hay diferencia estadisticamente
significativa. Se realiza un test unilateral, donde si rechazamos se cumple la hipdtesis alternativa
(Hg: a < 0), implicando que la proyeccion banco tiene mayor capacidad predictiva. Otra interpretacion a

la diferencia es que el modelo “ganador” cuenta con una ventaja informacional respecto al otro.



3 DATOS

A continuacidn, se detalla informacioén de las proyecciones internas del banco utilizadas para la evaluacion,
los comparativos de mercado utilizados y los datos efectivos. En general, se realizara la evaluacion de los

datos en variacion anual para el periodo desde 2012 a 2024 en el caso del PIB, y desde 2014 para la inflacion.

3.1 PROYECCIONES INTERNAS BCCH

Para las proyecciones se utilizan las proyecciones internas del BCCh para el corto plazo, es decir, una
ventana de seis meses. Estas proyecciones corresponden a las oficiales y fuera de muestra realizadas en
cada periodo por el BCCh, las que consideran los datos efectivos que estaban disponibles hasta ese
momento, los nowcast, correspondientes a las proyecciones del trimestre en curso, que utilizan indicadores
adelantados, los forecast, que corresponden a proyecciones del periodo siguiente, realizados a través de

modelos macroeconométricos y juicio experto incorporado’.

En el caso del PIB utilizaremos la proyeccion trimestral del periodo actual (t0) y el siguiente (t+1) realizada
en cada [PoM para el total, minero, no minero y los principales agregados de demanda. Para la inflacion se
utiliza la proyeccion mensual del periodo actual y cinco meses en adelante, es decir, seis meses en total,
realizadas en cada Reunion de Politica Monetaria (RPM). En este caso se consideran las proyecciones
mensuales ya que esta es la base de la proyeccion de corto plazo que luego se trimestraliza, a diferencia de
las proyecciones de PIB cuya base es la proyeccion trimestral. Se debe considerar que hasta el 2017 las
RPM se realizaban todos los meses, por lo que cada afio habra 12 proyecciones para cada horizonte: h=0

hasta 5. Desde el 2018, se realizan 8 RPM, por lo que algunos meses no tendran proyeccion®.

Estas proyecciones son conocidas de forma parcial en los informes de politica monetaria, donde se publica
el corredor con informacion trimestral de la proyeccion central de PIB, inflacion e inflacion subyacente. El
resto de las proyecciones trimestrales correspondientes a las principales desagregaciones del PIB, y Ila

proyeccion mensual de las RPM de inflacion corresponden a informacion interna del banco.

3.2 ENCUESTAS DE MERCADO

Para la evaluacion relativa se comparan las proyecciones del Banco Central con aquellas realizadas en las

dos principales encuestas de mercado. Primero, se utiliza la EEE, la cual se realiza de manera mensual a

5 Para mas informacion sobre el proceso de proyecciones del BCCh, revisar Banco Central de Chile, 2020.
6 Si la proyeccion de RPM e IPoM difiere en algtin periodo, se utiliza la proyeccion correspondiente al IPoM.



profesionales: académicos, consultores, ejecutivos o asesores de instituciones financieras. El dato utilizado
corresponde a la mediana de las respuestas, y se publica el dia 10 a 13 del mes correspondiente, es decir,

que los profesionales cuentan con informacion del Gltimo Indice de precios al consumidor (IPC) e IMACEC.

También utilizaremos la EOF, la que se realiza previo y posterior a cada RPM a distintos operadores del
mercado como bancos, corredoras de bolsa, fondos mutuos, entidades extranjeras que operan activamente

en Chile, entre otros. Se utiliza la mediana de las respuestas.

Para ambas encuestas se consideran solo aquellas respuestas que coincidan con ser anteriores a cada cierre
estadistico de los IPoM’, o previa a la decision de cada RPM, por lo que el mercado no ha recibido
informacion adicional del BCCh ni de su proyeccion, pero el BCCh si conocera la respuesta de la EEE y
EOF. Adicionalmente, se intenta que las fechas de proyeccion del banco y del mercado sean lo més similares
posibles, aunque pueden diferir en algunos dias. En el caso de la EEE puede quedar rezagada en los dias, y
por lo tanto en la informacioén que pueden incorporar, dado que se realiza los primeros dias de cada mes, y
la EOF puede tener algunos dias adicionales de informacion en sus proyecciones cada vez que la fecha de

la encuesta es posterior al cierre estadistico, y por ende de proyecciones del [PoM.

Para el PIB, se cuenta solo con datos de la EEE donde se utiliza la pregunta del PIB en el trimestre
calendario. Para la inflacion, se utilizan ambas encuestas, donde la EEE informa sobre la expectativa de

inflacion en el mes y el mes siguiente, y la EOF adicionalmente indica desde 2018 a 2 meses en adelante.

Se debe considerar que, al utilizar solo las proyecciones coincidentes con las proyecciones banco de cada
IPoM y RPM, habra periodos de las encuestas que no seran consideradas para la evaluacion. Por ejemplo,
para PIB solo se consideran las cuatro encuestas coincidentes del afio de la EEE, y en inflacién dado que no

hay RPM en febrero, tampoco se considera esa proyeccion de la EEE y EOF.

Se evaluaran los datos en variacion anual para el PIB y en variacion mensual original, es decir, no

desestacionalizada, para la inflacion.

3.3 DATOS EFECTIVOS

Para los datos efectivos se utiliza la primera publicacion de cada dato, también conocido como “vintages”.
Lo anterior dado a que con esta data se realiza el primer contraste y la medicion de precision en cada

momento del tiempo respecto a las proyecciones realizadas.

En el caso del PIB la primera publicacion se publica con 48 dias de desfase terminado el trimestre. Previo

a esto se cuenta con informacion del Indicador mensual de actividad econdémica (IMACEC) que se publica

7 La informacion de cada cierre estadistico se detalla en el pie de pagina de cada IPoM.



con 31 dias de desfase terminado el mes, el cual cuenta con informacion adelantada de la economia, pero

luego es corregido en las publicaciones trimestrales que consideran informacion adicional.

Se considera la primera publicacion en variacion anual del dato real para cada serie de datos. Por ejemplo,
para realizar las proyecciones del [PoM de junio de 2024 se cuenta con informacion del PIB hasta el primer
trimestre de 2024 e informacion de uno o dos IMACEC, y queremos proyectar el trimestre en curso, es decir
el segundo trimestre (2T). Por lo tanto, esa proyeccion se evalua en el corto plazo con la primera publicacion
del 2T, a pesar de que la informacion trimestral es corregida todos los afios a inicio de afio, para incorporar

informacion nueva, encuestas y otros (Banco Central de Chile, 2022).

Los datos de inflacion efectivos considerados corresponden a la variacion anual original de las series
oficiales de IPC y sus agregaciones. Para el periodo comprendido se consideran las canastas del 2013, 2018

y 2023, junto a los empalmes realizados y publicados por el BCCh en cada periodo.

4 RESULTADOS Y DISCUSION

4.1 EVALUACION ABSOLUTA

4.1.1 PIB total

Al revisar las medidas de precision de la Tabla 1, vemos que el RECM para la muestra completa sin 2020
y 2021, es de 0.6 y 1.3 pp para el trimestre actual (Nowcast) y el siguiente (Forecast), respectivamente.
Adicionalmente, encontramos que el error promedio esta en torno a cero para ambos trimestres, anticipando
que la proyeccion podria ser insesgada. La Figura 1 muestra la evaluacion temporal del RECM en una
ventana moévil de 8 trimestres. Aqui observamos claramente un alza relevante durante el 2020 y 2021
coincidentes con la crisis del Covid y la gran caida y recuperacion posterior del PIB. En el caso del Nowcast,
el RECM pasa en promedio desde 0.6 hasta 2019 y llega a 1.6 en 2021, y en el Forecast pasa de alrededor
de 1 a4.



Figura 1: RECM movil 8 periodos (var.anual, %)

5
Nowcast-trimestre actual (t0)
4 Forecast- trimestre siguiente (t+1)
————— Promedio sin 2020-21
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Tabla 1: Medidas de precision PIB Tabla 2: Propiedades éptimas PIB (p-values)

(var.anual, %) Test Nowecast Forecast
Nowcast | Forecast 5 imparcial NW | 0.36 0.88
RECM 0.8 1.9 g imparcial ACF 0.31 0.85
RECM s/20,21 0.6 1.3 é eficiencia NW 0.66 0.25
Min Error -1.7 7.1 ;g eficiencia ACF 0.67 0.21
Max Error 2.9 5.1 imparcial NW 0.73 0.37
Error promedio 0.1 0.0 § = imparcial ACF 0.73 0.28
EAM 0.6 1.3 8 & | eficiencia NW 0.68 0.06
= eficiencia ACF 0.67

Nota: En fondo rojo aquellos test significativos al 5%. Resultados del
test de las ecuaciones 4 a la 6. La hipotesis nula corresponde a que se
cumple la propiedad. NW: Corresponde a la seleccion de lags en base
a la regla de Newey y West (1987). ACF: corresponde a la seleccion
de lags por medio del criterio de autocorrelacion con el test de Ljung-
Box.

Luego, evaluamos las propiedades optimas de los errores (Tabla 2) siguiendo a West & McCracken (1969)
por medio de los test descritos en ecuaciones 4 a 6. Aqui consideramos para la seleccion de lags la regla de
Newey & West (NW) y como robustez el criterio de autocorrelacion con el test de Ljung-Box (ACF), que
en este caso es 1 para la serie. Podemos observar que las proyecciones de PIB del BCCh son imparciales,
es decir, no tienen sesgo, y son eficientes en el caso del Nowecast al incluir y excluir la pandemia. Respecto
a la eficiencia, al considerar la muestra sin 2020 y 2021, el Forecast presenta evidencia de ineficiencia en la
proyeccion al 5% de confianza con una de las medidas consideradas. Este hallazgo se explica por uno de

los componentes de PIB que es mencionado en la siguiente seccion.



4.1.2 Principales agregados PIB

Al analizar los resultados por componente y agregados, vemos en la Tabla A.1 y A.2 las medidas de
precision para PIB minero, no minero y los principales componentes de la Demanda. Se observan diferencias
relevantes en el RECM y otras medidas de precision entre ellos y el agregado. Por ejemplo, en la Demanda
encontramos que el mayor RECM se observa en formacion bruta de capital fijo (FBCF) e Importaciones de
bienes y servicios (Bs y Ss). Estas diferencias se deben a que componentes con comportamientos mas

volatiles seran mas dificiles de predecir como es el caso de FBCF trimestre a trimestre.

La Tabla 3 presenta los resultados de las propiedades 6ptimas, donde vemos que en la muestra completa
incluyendo los dos afios de pandemia se presentan distintos malos comportamientos en los errores. El PIB
No Minero en el Nowcast habria tenido un sesgo, que dado que el error promedio es positivo (Tabla A.1)
se encuentra que habria tenido un sesgo a la baja, es decir, la serie se subestim6 durante la crisis.
Adicionalmente, se encuentra evidencia de ineficiencia en el Consumo Privado, y, en consecuencia, en
Importaciones de Bienes y Servicios, ya que este tltimo también es determinado en parte por la proyeccion

de Consumo.

Tabla 3: Propiedades 0ptimas principales agregados PIB (p-values)

Muestra completa Muestra sin 2020 y 2021
Nowcast Forecast Nowcast Forecast

Imparcialidad | Eficiencia | Imp. Ef. Imp. Ef. Imp.
PIB 0.31 0.67 0.85 0.21 0.73 0.67 0.28
PIB Minero 0.06 0.86 - 0.06 0.55
PIB No Minero 1.00 0.25 0.28 0.77 0.38 0.35
Demanda Interna 0.07 0.17 0.44 0.54 0.35 0.57 0.62
Consumo Privado 0.84 0.84 0.11 0.36 0.47 0.89 0.85
FBCF 0.15 0.18 0.93 0.69 0.91 0.77 0.12
Exportaciones de Bs
y Ss 0.19 0.33 0.34
Importaciones de Bs
y Ss 0.83 0.14 0.50 0.40 0.15 1.00

Nota: En fondo rojo aquellos test significativos al 5%. Resultados del test de las ecuaciones 4 a la 6. La hipotesis nula corresponde a que se cumple
la propiedad. Se presentan los resultados de la seleccion de lags por medio del criterio de autocorrelacion con el test de Ljung-Box, en anexo robustez
con NW. Imp: Imparcialidad. Ef: Eficiencia. Bs: Bienes. Ss: Servicios.

Analizando los errores fuera del periodo de la pandemia, se encuentra que las proyecciones de mineria, y,
en consecuencia, las de exportaciones de bienes y servicios dada su alta correlacion, estarian sesgadas con
un 10% de confianza en el Nowcast y al 1% en el Forecast. En este caso el error medio es negativo, por lo
que hay un sesgo al alza, donde se sobreestima sistematicamente esta serie. Al analizar la distribucion de
los errores en la Figura 2 vemos que hasta el 0 se acumula un 56% de los errores de Nowcast, y un 69% en

el caso del Forecast, lo que nuevamente ilustra este punto. En una mirada mas sectorial, una explicacion



para este hallazgo es que los riesgos en el sector se encuentran desbalanceados, es decir, que en general hay
mayor probabilidad de eventos que pongan en riesgo la produccion como en shocks de oferta externos, a
eventos que aumenten de manera imprevista lo producido. Algunos shocks de oferta pueden ser, por
ejemplo: eventos climaticos extremos, paralizaciones, accidentes, imprevistos técnicos, entre otros. La
Figura 3 muestra una recopilacion de las disrupciones en la mineria del cobre reportadas por el Commodities
Research Unit (CRU) en su reporte trimestral del “Copper market Outlook™ que ilustra el potencial impacto

de shocks negativos de esta indole.

Figura 1: Distribucion errores mineria Figura 2: Disrupciones mineria del cobre (dias
(Frecuencia; % acumulado) por evento)
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Nota: Errores fuera de muestra de cada IPoM para el periodo 2012-2024.  Nota: Elaborado en base a recopilacion de publicaciones del Copper
Acum: acumulado. market Outlook del CRU.

4.1.3 Inflacién total
Al caracterizar los errores del IPC en la Tabla 4 vemos que el RECM promedio sin considerar los afos de
alta inflacion, es decir 2022 y 2023, corresponde a 0,2 y 0,8 para el mes actual (t0) y cinco meses en adelante

(t+5), respectivamente.

Al testear las propiedades Optimas (Tabla 5) se observa que al remover los afios de alta inflacion las

proyecciones resultan imparciales y eficientes.

Luego, en la evaluacion temporal, en la Figura 4 vemos un alza significativa de los errores durante 2022 y
2023. En este caso a diferencia del PIB, donde se observa un incremento de los errores durante la crisis de
la pandemia, en inflacidon este incremento se observa posteriormente dada una serie de elementos que
incidieron al alza. Primero, factores locales que incluyeron las medidas de ayuda a los hogares que se
entregaron como los retiros de fondos de pensiones que implicaron una liberacion extraordinaria de recursos

de gasto a los consumidores, y los subsidios. Adicionalmente, factores externos como el alza en la inflacion



global, el precio de los commodities, y las disrupciones en las cadenas de distribucion globales (Banco
Central de Chile, 2021). Al testear las propiedades Optimas incluyendo este periodo (Tabla 5) vemos que
las proyecciones habrian sido ineficientes al 5% segun el criterio de Newey West, y en algunos horizontes
se encuentra evidencia débil de sesgo, es decir, al 10%. Al analizar en conjunto el error promedio durante
el periodo y los tests, obtenemos alguna evidencia de sesgo durante 2022-2023 donde los datos efectivos
habrian sorprendido principalmente al alza, es decir se subestim6 la inflacion, e ineficiencias al 5% de

confianza que podrian estar explicadas por la inercia de estos errores durante el periodo.
Finalmente, en la evaluacion temporal observamos que los errores retornan a sus promedios hacia 2024,

Figura 4: RECM movil 12 periodos (var.anual,
Tabla 4: Medidas de precision IPC (var.anual,
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Tabla S: Propiedades 6ptimas IPC (p-values)

Muestra completa Muestra sin 2022 y 2023
imparcial | imparcial | eficiencia | eficiencia | imparcial | imparcial | eficiencia | eficiencia
IPC NW ACF NW ACF NW ACF NW ACF
for_t0 0.09 0.22 0.13 0.16 0.42 0.07 0.31
for_tl 0.15 0.28 0.09 0.50 0.65 0.30 0.49
for t2 0.11 0.19 0.06 0.36 0.49 0.21 0.36
for_t3 0.09 0.14 0.46 0.57 0.42 0.56
for_t4 0.07 0.11 0.40 0.51 0.48 0.60
for_t5 0.08 0.11 0.53 0.61 0.72 0.79

Nota: En fondo rojo aquellos test significativos al 5%. Resultados del test de las ecuaciones 4 a la 6. La hipétesis nula corresponde a que se cumple
la propiedad. NW: Corresponde a la seleccion de lags en base a la regla de Newey y West (1987). ACF: corresponde a la seleccion de lags por
medio del criterio de autocorrelacion con el test de Ljung-Box.



4.1.4 Principales agregados de inflacién

Al analizar los principales agregados de inflaciéon vemos en la Tabla A.3 las medidas de precision, que
destaca al igual que en PIB algunos componentes con mayor error, por ejemplo, [PC sin alimentos ni energia
(SAE) Bienes, que dado su mayor volatilidad tendria mayor dificultad para proyectarla. En término de los
errores promedio, vemos que todos los agregados estan en torno a cero, adelantando un buen

comportamiento en términos de sesgo.

Al analizar las propiedades Optimas para el mes actual en la Tabla A.6 se encuentra que las proyecciones
son imparciales y eficientes al 10%, incluyendo y excluyendo el periodo de alta inflacion. Adicionalmente,
para el IPC sin volatiles® se encuentra que las proyecciones son insesgadas y eficientes en todo el horizonte

de proyeccion de corto plazo.

En una mirada temporal, al observar los RECM en ventanas moévil, destaca que la serie de IPC SAE bienes
tiene un error creciente desde el 2020 aproximadamente (Figura 5). Lo anterior, a diferencia del resto de las
agregaciones de IPC que se mantiene en torno a una media, aumentan en el periodo 2022-23 coincidente
con el periodo de alta inflacion y comienzan a devolverse o vuelve a su media durante el 2024. Esto coincide
con que desde este periodo en adelante se comenz6 a observar un incremento en los niveles del tipo de
cambio nominal (TCN) y de su volatilidad, expresada como la desviacion estandar de sus variaciones
mensuales, como vemos en la Figura 6. Los cambios en el TCN tendrian un impacto relevante en bienes
dado su alto componente importado, versus en servicios. Adicionalmente, ha habido un alza en los eventos
masivos de descuentos, principalmente del comercio electronico, como los “Cybermonday” o “Black
Friday” que han agregado volatilidad a la propia serie de bienes. Por lo tanto, estaria aumentado la dificultad

para adelantar correctamente las sefiales de esta serie.

8 En este caso se abarca solo el periodo del 2020 al 2024 dado que previo a esto no se utilizaba esta medida core.



Figura 5: RECM movil 12 periodos — Inflaciéon  Figura 6: TCN y volatilidad (pesos por délar;
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4.2 EVALUACION RELATIVA

Al evaluar las proyecciones BCCh respecto a la EEE, encontramos que el banco tiene el menor RECM
(Tabla 6 y 7) con una diferencia significativa al 10% considerando el test de Diebold-Mariano (DM) para
PIB y al 1% para inflacion. En términos de la evaluacion temporal, vemos en la Figura 6 y 7 que ambos
agentes tenian un RECM muy similar hasta el periodo pandemia y alta inflacién, donde hay periodos en que
la EEE supera al banco. Luego, en la pandemia y posterior periodo de alta inflacion, el error de la EEE
aumenta de manera significativa al igual que el del banco, pero se genera una brecha relevante. Finalmente,
en el ultimo periodo ambos agentes vuelven a menores errores, pero se mantendria de momento una brecha

a diferencia del periodo pre-2021.

Comparando respecto a la EOF, las proyecciones del banco también tienen un menor RECM en el periodo
estudiado, de 1, 2 y 7 décimas para el mes actual, un mes y dos meses en adelante respectivamente. Pero a
diferencia con EEE, la diferencia no es estadisticamente significativa como vemos en el test de DM.
Adicionalmente, durante el periodo de alta inflacion no se producen brechas excepto en la proyeccion de

dos meses en adelante, y en general hay periodos donde la EOF superaria al banco en términos de precision.



Tabla 6: Evaluacion relativa (var.anual, %) Tabla 7: Evaluacion relativa (var.mensual, %)

RECM | EAM | Test DM RECM EAM Test DM
PIB for t0
BCCh 0.8 0.6 BCCh 0.23 0.17
EEE 13 0.8 0.08 EEE 0.29 0.22 _
EOF 0.24 0.18 0.17
for t+1
BCCh 0.24 0.18
EEE 0.30 0.23 _
EOF 0.26 0.20 0.39
for t+2
BCCh 0.30 0.22
EOF 0.37 0.27 0.21

Nota: Test DM corresponde a test Diebold Mariano y se muestra el p-value correspondiente. Resultados de la ecuacion 9. Hipotesis nula
corresponde a que no hay diferencia en la capacidad predictiva entre ambas proyecciones. Se realiza un test unilateral, donde si rechazamos se
cumple la hipdtesis alternativa implicando que la proyeccion banco tiene mayor capacidad predictiva. En fondo azul significativo al 5%. For:
Proyeccion.

Figura 6: PIB - RECM mévil 8 periodos BCCh vs EEE-Nowcast (variacion anual, %)
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Figura 3: IPC - RECM movil 12 periodos BCCH vs mercado (var.mensual, %)
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4.3 DISCUSION

Los resultados anteriores revelan hallazgos relevantes. Aunque al desagregar por componentes los RECM
aumentan y pueden parecer elevados, no existe un punto de comparacion con el mercado, dado que los
agentes suelen proyectar, al menos publicamente, solo las variables agregadas. Por ello, proyectar el
agregado junto con sus componentes constituye un ejercicio altamente exigente. Sin embargo, esta practica
—como se sefialo en la introduccidon— aporta una mejor interpretacion de los fundamentos que impulsan o

frenan el crecimiento econdmico.

Al incorporar el periodo de la pandemia y la posterior alta inflacidn, los resultados son consistentes con lo
observado en otros bancos centrales (Binder & Sekkel, 2024). Tanto el BCCh como la FED y el ECB
muestran evidencia de sesgo en sus proyecciones. En Chile, se detecta una subestimacion del PIB no minero
y de la inflacion, mientras que en la FED y el ECB se observa una sobreestimacion del PIB. Estas diferencias
podrian deberse a multiples factores como: la magnitud del shock, sin precedentes en la historia reciente,
que dificulto cualquier anticipacion; y las limitaciones de los modelos tradicionales, los cuales no fueron
capaces de capturar un quiebre tan abrupto en la inercia de las series y en el comportamiento de los hogares

ante shocks extremos, sumado a juicios econdmicos basados en la informacion disponible que era limitada.

En las series donde se detecta ineficiencia —como el PIB minero y el consumo durante la pandemia— una
explicacion plausible es la inercia en las proyecciones. Es decir, se habria otorgado mayor peso a
estimaciones previas que a nueva informacion disponible. Durante la pandemia, para el caso del Consumo,
dada la elevada incertidumbre y la dificultad para interpretar nuevas sefiales en los datos se podria haber

preferido limitar ajustes significativos.

En la comparacion relativa entre las proyecciones del banco y las encuestas, el conjunto de informacion
disponible para cada agente es determinante. Aunque se intentd controlar este factor, las fechas fijas de las
encuestas generan diferencias e incluso unos pocos dias pueden otorgar ventajas predictivas. Asi, la EEE

presenta mayor error porque dispone de menos informacién al momento de proyectar, mientras que la EOF



puede tener ventaja sobre el resto en ciertos periodos. Esto puede darse respecto al BCCh cuando la EOF se
recoge posterior al cierre estadistico del IPoM, el cual en general implica el cierre de las proyecciones
internas. Lo anterior podria explicar en parte su superioridad estadisticamente significativa frente a la EEE,
y no frente a la EOF. Por ultimo, se debe considerar que el BCCh cuenta con informacion adicional, por
ejemplo, el IMACEC con mayor desagregacion y la incorporacion progresiva de microdatos desde el 2019,

principalmente utilizada para el PIB.

5 CONCLUSIONES

Este trabajo evaluo los errores de corto plazo en las proyecciones fuera de muestra del Banco Central de
Chile durante la ultima década, mediante métricas estandar, analisis temporal y comparacion con las

principales encuestas de mercado.

La investigacion actualiza las medidas de precision de los nowcasts y forecasts oficiales hasta 2024,
aportando evidencia sobre su comportamiento en periodos normales y en escenarios de crisis. El analisis
temporal permiti6 identificar el impacto de la pandemia y la posterior alta inflacion, contrastando los

resultados con experiencias de otros bancos centrales.

En condiciones normales, las proyecciones del BCCh son bien comportadas, es decir, insesgadas y
eficientes, salvo en el PIB minero y las exportaciones, donde se detecta un sesgo positivo. Ademas, las
proyecciones internas muestran menor RECM que las encuestas de mercado, con diferencias
estadisticamente  significativas frente a la EEE, aunque no frente a la EOF.
Durante la pandemia, los errores aumentaron y se observaron ineficiencias y sesgos, los cuales se normalizan

a partir de 2024.

Estos hallazgos subrayan la necesidad de desarrollar modelos mas flexibles para escenarios de alta
volatilidad, asi como mejorar la proyeccion de variables especificas —por ejemplo, incorporar indicadores
adelantados para bienes en el IPC y fortalecer la modelacion del riesgo en mineria— con el fin de robustecer

la capacidad predictiva en contextos criticos.
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7 APENDICE

7.1 EVALUACION ABSOLUTA POR COMPONENTES Y AGREGADOS

Tabla A.1: Medidas de precision — PIB Nowcast

RECM Error
RECM Minimo Maximo EAM

s/20,21 promedio
PIB 0.8 0.6 -1.7 29 0.1 0.6
PIB Minero 25 2.4 -6.1 3.0 -0.6 2.0
PIB No Minero (2018-24) 1.0 0.6 -1.1 3.2 0.4 0.5
Demanda Interna 1.6 1.3 -3.1 4.6 0.4 1.2
Consumo Privado 1.6 1.1 -4.5 5.0 0.0 1.1
FBCF 34 3.4 -8.9 12.0 0.7 2.5
Exportaciones de Bs y Ss 24 2.5 -1.5 53 -0.8 1.9
Importaciones de Bs y Ss 3.5 2.8 -6.9 12.4 0.1 2.5
Tabla A.2: Medidas de precision — PIB Forecast

RECM RECM Minimo Méximo Frror EAM
$/20,21 promedio

PIB 1.9 1.3 -7.1 5.1 0.0 1.3
PIB Minero 4.7 4.9 -16.0 4.7 -2.2 3.7
PIB No Minero (2018-24) 2.8 1.8 -7.8 6.0 0.6 2.0
Demanda Interna 3.5 24 -6.9 9.5 0.4 2.5
Consumo Privado 3.1 1.7 -13.0 8.7 0.1 1.7
FBCF 5.4 5.1 -12.0 14.8 1.0 4.0
Exportaciones de Bs y Ss 3.0 3.1 -7.6 7.0 -1.2 2.3
Importaciones de Bs y Ss 6.3 5.0 9.3 20.4 0.2 4.7
Tabla A.3: Medidas de precision- Inflacion Nowcast t0

RECM Error

RECM Minimo Maximo EAM

§/22,23 promedio
IPC 0.24 0.20 -0.56 0.87 0.05 0.18
IPC SAE 0.24 0.23 -0.68 0.70 0.05 0.18
IPC SAE bienes 0.45 0.42 -1.48 0.86 0.07 0.35
IPC SAE servicios 0.21 0.20 -0.64 0.86 0.04 0.16
IPC sin volatiles (2020-24) 0.29 0.24 -0.73 0.59 0.02 0.22




Tabla A.4: Propiedades 6ptimas- PIB Nowcast*

Muestra completa Muestra sin 2020 y 2021
imparcial | imparcial | eficiencia | eficiencia |imparcial | imparcial | eficiencia | eficiencia

NW ACF NW ACF NW ACF NW ACF
PIB 0.36 0.31 0.66 0.67 0.73 0.73 0.68 0.67
PIB Minero 0.06 0.06 0.85 0.86 0.07 0.06 0.49 0.55
PIB No Minero (2018-24) 1.00 1.00 0.30 0.28 0.76 0.77
Demanda Interna 0.21 0.17 0.66 0.54 0.38 0.35
Consumo Privado 0.86 0.84 0.33 0.36 0.33 0.47
FBCF 0.72 0.69 0.90 0.91
Exportaciones de Bs y Ss 0.38 0.33
Importaciones de Bs y Ss 0.31 0.40
Tabla A.5: Propiedades optimas — PIB Forecast*

Muestra completa Muestra sin 2021
imparcial | imparcial | eficiencia | eficiencia |imparcial | Imparcial | eficiencia | eficiencia

NW ACF NW ACF NwW ACF NW ACF
PIB 0.88 0.85 0.25 0.21 0.37 0.28 0.06
PIB Minero 0.08
PIB No Minero (2018-24) 0.36 0.35
Demanda Interna 0.67 0.62
Consumo Privado 0.85 0.85
FBCF 0.22 0.12
Exportaciones de Bs y Ss 0.41 0.34
Importaciones de Bs y Ss 1.00 1.00
Tabla A.6: Propiedades éptimas — IPC Nowcast t0*

Muestra completa Muestra sin 2022 y 2023
imparcial | imparcial | eficiencia | eficiencia | imparcial | imparcial | eficiencia | eficiencia

for_t0 NW ACF NW ACF NW ACF NW ACF
IPC 0.09 022 - 0.13 0.16 0.42 0.07 031
IPC SAE 0.07 0.22 0.09 0.22 0.07 0.32 0.12 0.39
IPC SAE bienes 0.10 0.35 0.35 0.59 0.07 0.37 0.27 0.55
IPC SAE servicios 0.13 0.27 0.09 0.21 0.26 0.45 0.24 0.42
IPC sin volatiles
(2020-24) 0.70 0.83 0.92 0.96 0.92 0.96 0.81 0.91




Tabla A.7: Propiedades optimas — IPC sin volatiles (2020-2024)*

Muestra completa Muestra sin 2022 y 2023
IPC sin volatiles| imparcial | imparcial | eficiencia | eficiencia | imparcial | imparcial | eficiencia | eficiencia
(20-24) NW ACF NW ACF NW ACF NW ACF
for_t0 0.70 0.83 0.92 0.96 0.92 0.96 0.81 0.91
for_t+1 0.48 0.60 0.55 0.68 0.96 0.98 0.76 0.86
for t+2 0.33 0.46 0.49 0.61 0.28 0.47 0.33 0.54
for t+3 0.30 0.40 0.38 0.48 0.53 0.68 0.88 0.92
for_t+4 0.09 0.16 0.14 0.23 0.09 0.26 0.17 0.37
for_t+5 0.11 0.17 0.15 0.23 0.32 0.55 0.70 0.83

(*) En fondo rojo aquellos test significativos al 5%. Resultados del test de las ecuaciones 4 a la 6. La hipotesis nula corresponde a que se cumple
la propiedad. NW: Corresponde a la seleccion de lags en base a la regla de Newey y West (1987). ACF: corresponde a la seleccion de lags por
medio del criterio de autocorrelacion con el test de Ljung-Box. For: Proyeccion.

Figura A.1: Componentes PIB Nowcast - RECM mdvil 8 trimestres (var.anual, %)
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