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Proyecciones economicas:

¢{Quién acierta mas,
Hacienda o el Banco

Central?

Senal DF hizo un analisis
comparativo de tres
décadas de pronodsticos
sobre el crecimiento

y la inflacién. Estos

son los resultados.

POR MATILDE OLIVA

o es tarea facil prever el
N futuro, pero hay quienes

logran acercarse bastante.
Cada afio, las autoridades de Ha-
cienda, el Banco Central y distintos
analistas, entidades financieras,
académicos y expertos de diversas
areas lanzan sus prondsticos sobre
dos de los indicadores econdmicos
mas importantes para cualquier
pais: el crecimiento econémico y
la inflacion.

Las proyecciones de crecimiento
se han convertido en un tema re-
currente en este Gobierno. El afio
pasado el mercado era mucho mas
pesimista que Hacienda y, con el
proyecto de Ley de Presupuesto para
2025, ocurre lo mismo. Hace unas
semanas, en Senal DF, el ministrode
Hacienda, Mario Marcel, defendio su
proyeccion de crecimiento de 2,7%,
que esta por sobre elrango del Banco
Central. “En los dos presupuestos
anteriores, nuestras proyecciones
de crecimiento eran superiores alas
del mercado y terminaron siendo
las correctas. Es decir, no es que
nosotros fuéramos optimistas,
sino que el mercado estaba siendo
pesimista”, dijo.

Sibien, historicamente, hay casos
en que las estimaciones de ambas
entidades estanalineadas, también
hay veces en que la proyeccion de
Hacienda ha sido mayor. Y frente a
la realidad, al mirar 30 afos de datos
[considerando los que se entreganen
septiembre todos los afnos|, ambos
organismos tienen un desempefio
similar a la hora de acertar, aunque
el Ministerio de Hacienda presenta
una ligera ventaja en cuanto a
precision en las proyecciones de
inflacion y crecimiento.

Uno de los primeros pasos que
da el Poder Ejecutivo para indicar
su vision sobre los numeros del
proximoano sedaa conocera través
del Estado de la Hacienda Publica

Comparacion de proyecciones de crecimiento e inflacion
segun Banco Central y Ministerio de Hacienda

‘ B PROYECCION CORRECTA

PROYECCION COM MENOS DE UN PUNTO PROCENTUAL
DE DESVIACION RESPECTO DE CIFRA EFECTIVA

= CRECIMIENTO
5
oy BancoCentral  ppy;y,  Hadenda | BancoCentral  pp,  Hadenda
Presidente Banco Central  (Prayeccion) {proyeccion) | - (proyeccion) (proyeccion)  ministro de Hacienda
1994 | Roberto Zahler Mayanz 4-5% ‘ 50% 0 - 1% 116% 10% Alejandro Foxley Rioseco
1895  Roberto Zahler Mayanz 5%-55% 8% 58% o 82% 9% Eduardo Aninat Ureta
1996  CarlosMassad Abud 6% ‘ 68% 65% 65% 7.4% 6.5% Eduardo Aninat Ureta
1897  CarlosMassad Abud 55%-6% | 74% 5,5% - 6% 55% 6,1% 55% Eduardo Aninat Ureta
1998  CarlosMassad Abud 65%-T% | 42% ;1 5% 5,1% 65% Eduardo Aninat Ureta
1995  CarlosMassad Abud 38% 03% 38% 438 33% 43% Eduardo Aninat Ureta
2000  Carlos Massad Abud “ 50% 35% 38 35% Eduardo Aninat Ureta
2001  Carlos Massad Abud 5,7% 32% 62% 36% 30% Nicolas Eyzaguirre Guzman
2002 Carlos Massad Abud 5% 32 45% S 25% 35% Nicolés Eyzaguiire Guzman
2003 Carlos Massad Abud 35%-45% £7% %3 2 e 3% | Nicolés Eyzaguirre Guzman
2004 | Vittorio Corbo Lici 5. 67% 645 35% 1% S Nicolas Eyzaguirre Guzman
2005  Vittoria Corbo Lioi L5%-55% 58% 524 EL 3,1% 25% | Nicolas Eyzaguirre Guzman
2006  \Vittorio Corbo Lioi 6,0% 55% 3% 34% 3% | Nicolas Eyzaguirre Guzman
2007 | Vittorio Corbo Lici 5254 - 625% 52% 57% 3,50% L% 35% Andrés Velasco Braies
2008  Vittorio Corbo Lioi S%- 6% 38% 53% 3% 87% 42% Andrés Velasco Braies
2008 Vittorio Corbo Lioi 35%- 4,5% -1,1% X3 49% 04% 5% Andrés Velasco Braies
2010 José De Gregorio Rebeco 4,5%- 5,5% 59% 5% 28 1,4% 28% Andrés Velasco Brafies :
2011 José DeGregorio Rebeco 62% 6,1% “ 33% E Felipe Larrain Bascufian
2012 JoséDeGregorioRebeco | £,25%- 5,25% 62% 5% 28 | 3% 28% | Felipe Lamain Bascuian
2013 Rodrigo Vergara Montes 4151 33% 8% 25% 18% 29% Felipe Larrain Bascuiian
2014 Rodrigo Viergara Montes 4%-5% 18% 45 LS 57% 3 Felipe Larrain Bascuiian
2015 R:dﬁgo_\.rerg-ara Montas 3N-46% = | e i 43% 3 Alberto Arenas de Mesa
2016 Rodrigo Vergara Montes 25%-35% 18% 2,75% L4% 38% Rodrigo Valdés Pulido
2017 RodrigoVergaraMontes | 1,75%- 2,75% 1% 2,25% 32% 22% Ei Rodrigo Valdés Pulido
2018 Mario Marcel Cullell 25%-35% L0% 3 7% 2% 26% Nicolas Eyzaguirre Guzman
2018 Mario Marcel Cullell 3,25%- 4,25% 06% 38 3% 26% 3% | Felipe Laain Bascufian
2020 Mario Marcel Cullell 2,75%-3,75% 61% 26% 27 30% - Felipe Larrain Bascuiian
2021 Mario Marcel Cullell 4%-5% 1,35 5% 26% 45% 23% Ignacio Briones Rojas
2022 Mario Marcel Cullell 21% 25% 48 116% 448 Rodrign Cerda Norambuena
2023 RossanaCostaCosta 1,75%- 0,75':,; 02% -05% 6,5% 76% 63% Mario Marcel Cullell
207, [Hemmtehiea 1,25%-2.25% ‘. 25% 35% 35% Mario Marcel Cullell

FUENTE: Elaboracién propia en base a informacion de publicacion "Evolucian de la economia y perspectiva® ([Banca Central, septiembire 1993-1999ka IPOM (Banco Central, septiembre 2000-2023);
Estado de |a Hacienda Piblica (Ministerio de Hacienda, supuestos Ley de Presupuesto, septismbre 1993-2023); Banco Mundial (crecimiento e inflacion anual).




SENAL

DIARIO FINANCIERO"

Fecha: 19/10/2024 Audiencia: 48.450 Seccioén:
Vpe: $2.972.849 Tirada: 16.650 Frecuencia:
Vpe pag: $7.443.240 Difusion: 16.150

Vpe portada: $7.443.240 Ocupacion: 39,94%

ACTUALIDAD
OTRAS

en septiembre de cada ano. Este
informe, que se presenta al inicio
de la tramitacion de la Ley de Pre-
supuestos, incluye los supuestos
clave considerados para calcularlos
ingresos y egresos de la nacidn en
el proximo periodo. Aqui es donde el
Gobierno ofrece una primera pista
de su estimacion sobre el futuro
comportamiento de la economia.

El Banco Central, desde el afio
2000, publica tres veces al afo su
Informe de Politica Monetaria (IPoM),
donde entrega sus proyecciones de
crecimiento e inflacion. Antes de la
creacion del IPOM, presentaba el
Informe de Evolucion de la Economia
y Perspectivas parael afio siguiente,
que se entregaba al Senado y al
Ministerio de Hacienda también el
mes de septiembre.

Las proyecciones de ambos orga-
nismos —el Ministerio de Hacienday
el Banco Central— son vistas como
una especie de mapa de navegacion.
En este contexto, revisamos las
proyecciones realizadas por estas
dos instituciones el noveno mes
de cada ano durante los ultimos
30 periodos, para analizar cual
estuvo mas cerca de acertar en
sus prondsticos sobre crecimiento
economico e inflacion.

Crecimiento econémico

Si se mira las proyecciones de
crecimiento del Producto Interno
Bruto [PIB], el Ministerio de Hacienda
destaca por haber acertado exacta-
mente en dos ocasiones. La primera

fue en septiembre de 1993, cuando
Alejandro Foxley era ministro, y la
cartera anticipé un crecimiento del
5% para el afio 1994, que seconcretd
tal cual. La segunda ocasion fue en
elafo 2000, bajo la administracion
de Eduardo Frei Ruiz-Tagle, con
Eduardo Aninat como ministro de
Hacienda, que también acertd con
un crecimiento exacto del 5%.

El Banco Central, por otro lado,
acerto en su proyeccion de cre-
cimiento también en el afio 2000,
cuando Carlos Massad era el pre-
sidente. Aunque esa fue la (nica
ocasion en 30 afios en que el Banco
Central logro prever exactamente el
crecimiento econdmico, entérminos
generales, hatenido mas éxito que el
Ministerio de Hacienda al proyectar
En tanto, el Banco Central acerto
con sus proyecciones en los rangos
establecidos enlos afios 1994, 2006,
2011 y 2022, con Roberto Zahler,
Vittorio Corbo, José de Gregorio
y Mario Marcel, respectivamente,
como presidentes del orgdanismo.
En términos de proyecciones dentro
de rangos, el Banco Central lleva
la ventaja.

Inflacién

Encuantoalas proyecciones sobre
el nivel de precios, el Ministerio de
Hacienda ha logrado tres aciertos
exactos en los Gltimos 30 afos.
Estos fueronenlos afios 2011(3,3%
de inflacion), con Felipe Larrain
como ministro durante el primer
mandato de Sebastian Pinera; en

2016 [3,8%), bajo la administracion
de Michelle Bachelet con Rodrigo
Valdés como titular de Hacienda;
y en 2020 [3%), nuevamente con
Pinera en la presidencia y Felipe
Larrain al frente de la cartera.

El Banco Central, por su parte,
acertd en dos ocasiones en sus
proyecciones de inflacién: en 2001,
cuando fue de 3,6% y Carlos Massad
era el presidente del organismo, y
en 2011, cuando la inflacion fue
de 3,3%, con José de Gregorio en
la presidencia.

En este caso, Hacienda gana.

Los desaciertas

Mas alla de los aciertos puntua-
les, son pocos los anos en gue las
proyecciones de ambas entidades
se alejan mas alla de un punto por-
centual del resultado real de infla-
ciénycrecimiento. Y las ocasiones
en que eso ocurrio, esa distorsion
coincide con situaciones de crisis
economicas o eventos imprevistos.

Uno de los afios con mayor dife-
rencia entre las proyecciones y la
realidad fue 2020, cuando el pais,
al igual que gran parte del mundo,
se vio gravemente afectado por la
pandemia de Covid-19. Ese ano,
el Ministerio de Hacienda, bajo la
direccion de Felipe Larrain, pro-
yectaba un crecimiento del PIB de
2,6%, mientras que el Banco Central
estimaba un rango de entre 2,75%
y 3,75%. La realidad fue muy dife-
rente: la economia se contrajo enun
6,1% debido alimpacto devastador

de la pandemia. A pesar de esto, la
inflacion se mantuvo controlada
en torno al 3%, tal como lo habian
anticipado ambas instituciones.
Otro caso significativo ocurrio
en 2022, cuando la inflacién se
dispar6 a un 11,6%, una cifra muy
por encima de las proyecciones
del Banco Central y el Ministerio
de Hacienda, que erraron por una
diferencia de aproximadamente
7 puntos porcentuales. Esta alta
inflacién fue atribuida, en parte, a
factores globales como el aumento
en los precios de la energia y los
alimentos, las disrupciones en las
cadenas de suministro provocadas
porla pandemia, y el conflicta bélico
enUcrania. Anivel local, las medidas
econdmicas como los retiros de
fondos de pensiones y los estimulos
fiscales también contribuyeron a
incrementar la demanda, lo que
ejercid presian sobre los precios.
La crisis financiera global de
2008 fue otro evento que afectd
la exactitud de las predicciones de
crecimiento e inflacion. Anivel glo-
bal, las economias experimentaron
una desaceleracion que no era facil
de prever. Ese ano, la inflacion en
Chile alcanzo un 8,7%, mientras
gue el Banco Central y el Ministerio
de Hacienda habian proyectado
una inflacion de 3% y 4,2%, res-
pectivamente. Ademas, en 2009,
el PIB cayd un 1,1%, cuando las
estimaciones iniciales apuntaban
aun crecimiento cercano al 4%. La
crisis tuvo unimpacto prelongado,

pero la inflacion se modero hacia
finales del periodo.

Balance final

En general, las proyecciones tanto
de Hacienda como el Banco Central
se acercan a las cifra finales. Por
ejemplo, si se analizan las proyec-
ciones de crecimiento economico
realizadas por el instituto emisor en
los ultimos 30 anos, se observa que
en el 53% de los casos, el pronos-
tico se desvid menos de un punto
porcentual del resultado real. Por
su parte, el Ministerio de Hacienda
tiene un porcentaje ligeramente
menor, con un 43% de aciertos en
ese mismo margen de error.

Si se mira la inflacidn, ambos
mejoran, pero el instituto emisor
estuvo cerca en mas ocasiones:
un 57% de sus estimaciones tuvo
una desviacion de menos de 1%.
Hacienda, en tanto, logro un 53% de
Sus proyecciones con ese margen.

Finalmente, considerando quién
tuvo las diferencias menores, en
promedio, entre las proyecciones
de crecimiento e inflacion y los
resultados efectivos, se puede
afirmar que el ministro de Hacien-
da bajo cuyo mandato se hicieron
las proyecciones mas acertadas,
fue Nicolas Eyzaguirre durante
Bachelet I. En tanto, el presidente
del Banco Central que fue el mas
preciso entre sus pares, en base al
promedio mas bajo de diferencias
entre proyecciones y resultados
efectivos, fue José de Gregorio. 5



