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Santiago, 31 de agosto de 2022

Acta
Resultados del Comité Consultivo del PIB No Minero Tendencial 2022

Por vigésimo primer afio consecutivo se realiz6 el proceso de consulta a un grupo de
expertos para la estimacién del Producto Interno Bruto (PIB) No Minero Tendencial!,
variable clave para el célculo del Balance Estructural del Gobierno Central.

La realizacion de la sesion constitutiva del Comité de Expertos se desarrollé en forma
remota a través de una reunion online el dia 25 de julio de 2022.

En la sesion constitutiva, se presentaron los cambios a la metodologia y procedimiento
del calculo del PIB No Minero Tendencial, junto con las razones que motivaron el cambio
metodolégico. Asimismo, se solicitd a cada experto la proyeccion de variables relevantes
en la estimacion del PIB No Minero Tendencial. Los cambios metodoldgicos se
encuentran detallados en el Decreto Exento N° 2182,

Ademids de los expertos participantes del Comité, estuvieron presentes en la sesion
constitutiva representantes del Ministerio de Hacienda, junto a representantes del
Consejo Fiscal Auténomo, quienes participaron como observadores del proceso de
consulta.

Se convocaron 21 expertos a la consulta, de los cuales los siguientes 18 entregaron sus
proyecciones dentro del plazo establecido®. A continuacién, se listan por orden alfabético
(las respuestas de los expertos no coinciden con este orden ya que las respuestas son
innominadas):

1. Rodrigo Aravena 10. Andrés Pérez

2. Dalibor Eterovic 11. Marfa Francisca Pérez
3. Cristébal Gamboni | 12. Pablo Pincheira

4. Sergio Godoy 13. Nathan Pincheira

5. André Hofman 14. Patricio Rojas

6. David Khon 15. Jorge Selaive

7. Igal Magendzo 16. Claudio Soto

8. Vivian Norambuena | 17. Félix Villatoro

9. Francisco Parro 18. Rodrigo Wagner

! La utilizacién del PIB No Minero en vez del PIB como variable principal para medir la brecha de actividad y realizar
el ajuste de los Ingresos No Mineros fue uno de los cambios a la metodologia de cdlculo del Balance Estructural
realizados este afio.

2 Decreto Exento N°218 “Aprueba metodologia, procedimiento y publicacién del calculo del balance estructural, en la
forma que indica y deroga Decreto Exento N° 416, de 14 de septiembre de 2021, del Ministerio de Hacienda”. El
documento puede encontrarse aqui.

3 Dos expertos se excusaron por motivos personales (Benjamin Villena y Alejandro Alarc6n) y uno renunci al Comité
por conflicto de interés con su empleador (Miguel Ricaurte).
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La nueva metodologia utilizada por el Ministerio de Hacienda para el cdlculo del PIB No
Minero Tendencial separa la estimacion en dos partes: (i) una estimacién del PIB No
Minero Tendencial de corto plazo (afio en curso y el siguiente, que corresponde al afio
para el cudl se realiza el proyecto de Ley de Presupuestos (LdP)) utilizando un Filtro
Multivariado Semi-estructural (FMV) y (ii) una proyeccion de las tasas de crecimiento
del PIB No Minero Tendencial de mediano plazo (horizonte de planificacién financiera,
los cuatro afios siguientes al afio para el cudl se realiza el proyecto de LdP) basdndose en
un enfoque de funcién de produccién, que luego se empalman para tener el valor final
del PIB No Minero Tendencial del horizonte completo.

Para ello, a cada experto se le entrego:

a. Archivos de Excel estandarizados CORTO_PLAZO EXPERTO 2022.xlIsx”
y “MEDIANO _PLAZO EXPERTO 2022.xlsx” para que expertos entreguen
proyecciones solicitadas para el corto y mediano plazo, respectivamente.

b. Word con formato anonimizado para justificacion de proyeccion. (Anexo 5)

c. Minuta “Consulta expertos de PIB No Minero Tendencial — Cambios a la
metodologia del calculo del PIB No Minero Tendencial” (Anexo 6). En esta
se da cuenta de los antecedentes y razones del cambio metodolégico, ademads
de presentarse los cambios realizados y el nuevo procedimiento del cédlculo
del PIB No Minero Tendencial. Dicha minuta ademads establece los supuestos
de trabajo. Adicionalmente, se entregan instrucciones del uso y llenado de
cada archivo Excel del punto (a).

d. Codigos del Filtro Multivariado Semi-estructural (FMV) a utilizar por parte
del Ministerio de Hacienda (en Matlab).

e. Presentacion realizada en la sesion constitutiva.

Las proyecciones de corto plazo se utilizaron para estimar el PIB No Minero Potencial
mediante Filtro Multivariado Semi-estructural (FMV)*. La solicitud del Ministerio de
Hacienda fue que cada experto enviara su prondstico de:

e PIB No Minero: Se solicitaron proyecciones del crecimiento trimestral
desestacionalizado del PIB No Minero en términos de volumen a precios del afio
anterior encadenado hasta el 4T2023. Como alternativa también fue posible enviar la
variacion con respecto al mismo periodo del afio anterior del PIB No Minero sin
ajuste estacional. El Ministerio de Hacienda entregé proyecciones de factores
estacionales en caso de que los expertos consideren utilizarlas y asi obtener los
crecimientos trimestrales desestacionalizados®.

4 La nueva metodologia de cdlculo fue desarrollada en base a Blagrave et al. (2015). Para mayores detalles de la
metodologia de corto plazo consultar la minuta: “Consulta expertos de PIB No Minero Tendencial — Cambios a la
metodologia y procedimiento del cdlculo del PIB No Minero Tendencial” (Anexo 6).

3 Ver Anexo 2 — Factores estacionales. Opcionalmente, el experto podia cambiar los factores estacionales tanto para
PIB No Minero y/o IPC Sin Volitiles si lo preferia.

2



Ministerio de
Hacienda

X1II.

XIV.

XV.

XVL

e IPC Sin Volatiles: Se solicitaron proyecciones del crecimiento trimestral
desestacionalizado del IPC Sin Volatiles hasta el 4T2024. Como alternativa fue
posible enviar la variacién con respecto al mismo periodo del afio anterior del IPC
Sin Volitiles trimestral. El Ministerio de Hacienda entregé proyecciones de factores
estacionales en caso de que los expertos consideren utilizarlas y asi obtener los
crecimientos trimestrales desestacionalizados”.

e Tasa de Desempleo: Se solicitaron proyecciones de la Tasa de Desempleo trimestral
desestacionalizada hasta el 4T2023.

e IPC General: Se solicitaron proyecciones de la tasa de inflacién anual hasta el
4T2024. Estas proyecciones se utilizaron para proyectar la variable de expectativas
de inflacién a 12 meses proveniente de la Encuesta de Expectativas Econdmicas.

Una vez obtenida las respuestas de cada experto, el Ministerio de Hacienda construyé
para cada trimestre la media podada (excluyendo las dos observaciones extremas -esto
es, la estimacion mds alta y mds baja, respectivamente) de cada proyeccion. Los
resultados de las respuestas obtenidas por los expertos se encuentran en los Cuadros 1 a
4.

Considerando datos historicos efectivos al momento de célculo y el promedio podado de
las proyecciones trimestrales de los expertos para las cuales no haya dato efectivo, el
Ministerio de Hacienda calculé un PIB No Minero Potencial trimestral historico, para el
aflo en curso y para el afio siguiente (que corresponde al afio para el cual se realiza el
proyecto de LdP), mediante el uso de un Filtro Multivariado Semi-estructural®. Los
resultados del FMV se encuentran en el Cuadro 5.

Junto con lo anterior, se recibieron las proyecciones en frecuencia anual de las tasas de
crecimiento de PIB No Minero Tendencial para los afios del horizonte de planificacién
financiera (cuatro afios siguientes al afio para el cual se realiza del proyecto de LdP).
Estas proyecciones estuvieron basadas en el enfoque de funcién de producciéon Cobb-
Douglas. Con las respuestas del total de expertos, el Ministerio construy6 para cada afio
la media podada (excluyendo las dos observaciones extremas -esto es, la estimacion mds
alta y mas baja, respectivamente-) de las proyecciones de crecimiento de PIB No Minero
Tendencial. Los resultados se encuentran en el Cuadro 6.’

El valor final del PIB No Minero Tendencial para el afio en curso y el siguiente (que
corresponde al afio para el cual se realiza el proyecto de LdP), corresponde a la suma de
los cuatro trimestres de cada afio del PIB No Minero Potencial trimestral calculado en el
punto “XIV” de esta seccion (metodologia FMV, Cuadro 5) incorpordndole
estacionalidad con los factores estacionales provistos a los expertos (Anexo 2). Resultado
se puede encontrar en Cuadro 7.

Por otra parte, el valor final de PIB No Minero Tendencial para cada afio de proyeccion
del horizonte de planificaciéon financiera posterior al afio del proyecto de LdP,

6 En el Excel adjunto a esta acta se encuentra la base de datos utilizada en el FMV.
7 En el Anexo 3 se incluyen las respuestas de los expertos para los distintos componentes de la funcién de produccién
Cobb-Douglas.
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corresponde al valor final del PIB No Minero Tendencial del afio para el cual se realiza
la LdP, ajustado por las tasas de crecimiento promedio calculadas en el punto “XV”
(metodologia funcién de produccion)

Los resultados del nivel y tasa de crecimiento del PIB No Minero Tendencial para el
periodo 2002-2027 se muestran en el Cuadro 7 y Grafico 1, y se resumen en la Tabla 1.

A partir de las estimaciones entregadas por el Comité de Expertos, se obtuvo una
tasa de crecimiento de PIB No Minero Tendencial para 2023 de 1,9% anual y de
2,3% para el promedio 2022-2027.

Tabla 1: Resultados de la estimacion del crecimiento del PIB No Minero Tendencial

Resultado de calculo del PIB No Minero
Tendencial
Miles de Millones, $ ano
anterior 'S Var %

2022 187.984 2,7
2023 191.586 1,9
2024 195.967 2,3
2025 200.536 2,3
2026 205.154 2,3
2027 209.928 2,3
Promedio 2022-2027 2,3

El Ministerio de Hacienda agradece a los expertos del Comité del PIB No Minero
Tendencial por su participacion, tanto en el envio de sus proyecciones como en la
colaboracién en el proceso de cambios metodolégicos realizados en el presente proceso
de consulta.

Junto con esta acta, serdn publicadas las planillas con los resultados del PIB No Minero
Tendencial, las respuestas de los expertos de la consulta con sus respectivas
justificaciones econdémicas de forma anénima, los cédigos del FMV, asi como la base de
datos.
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Cuadro 1: Proyecciones de la Tasa de Desempleo

Tasa de Desempleo - % desestacionalizada
2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Experto: 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023

1| 7,65% 742% 1729% 7,79% 785% 7,59% 7,28%
2| 7,60% 8,00% 850% 8,50% 8,50% 8,50% 8,00%
3| 7,80% 8,00% 8,07% 824% 8,52% 8,80% 8,70%
4| 7,63% 823% 901% 8,64% 8,09% 8,56% 9,14%
5| 7.80% 8,00% 8,10% 830% 840% 830% 820%
6| 7.80% 8,00% 820% 8,00% 9,00 9,50% 10,00%
7| 7,50% 8,00% 9,000 9,00 8,00% 7,50% 7,50%
8 733% 130% 748% 1,70% 193% 8,08% 8,18%
9| 7.80% 7,70% 7,50% 7,50% 7,30% 7,00% 6,80%
10 7.80% 780% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
11| 7,63% 798% 848% 888% 9,08% 9,11% 9,11%
12| 781% 8,19% 8,46% 857% 8,76% 8,83% 8,69%
13| 7.64% 832% 7.80% 7,80% 743% 7,60% 7,43%
14| 795% 8,609% 9,30% 942% 939% 9.45% 9,52%
15| 7,73% 8,04% 842% 8,63% 847% 825% 8,13%
16| 7,60% 8,00% 890% 8,60% 9,00% 850% 7,70%
17| 749% 7,66% 8,14% 831% 8,11% 8,07% 8,27%
18| 7,17% 7,70% 8,73% 9,64% 10,20% 10,25% 10,17%
Media Podada 7,66% 794% 827% 840% 841% 838% 8,33%
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Cuadro 2: Proyeccion de la Inflacion General

IPC General — var. % a/a
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Experto: 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024

1| 13,62% 12,90% 11,63% 9,64% 7,65% 5,66% 4,64% 4,15% 3,47% 3,00%
2| 13,50% 12,60% 11,10% 8,00% 5,60% 4,40% 3,70% 3,30% 3,00% 3,00%
3| 13,59% 1298% 11,16% 833% 529% 3.89% 393% 3,64% 3,62% 3,56%
4| 13,46% 12,15% 10,53% 7,75% 525% 4,77% 442% 3,80% 3,52% 3,14%
5| 13,12% 11,76% 9.84% 7.34% 553% 480% 397% 345% 3,34% 3,20%
6| 12,80% 11,80% 9,40% 7,90% 5,80% 4,70% 4,00% 3,70% 3,50% 3,50%
7| 13,00% 10,00% 7,00% 6,00% 5,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
8| 1377% 1233% 897% 7,63% 6,57% 545% 4,14% 3,56% 3.25% 3,32%
9] 13,10% 12,00% 9,80% 7,70% 5,50% 5,00% 4,50% 4,00% 3,50% 3,00%
10| 12,00% 11,00% 8,50% 5,00% 4,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
11| 1341% 1327% 12,08% 9,48% 6,76% 499% 3,82% 2,90% 2,96% 2,98%
12| 13,62% 12,86% 10,84% 889% 6,60% 591% 577% 442% 3.83% 3,04%
13| 1450% 1328% 935% 7,50% 490% 3,60% 2,90% 3,00 3,00 3,20%
14| 14,26% 1531% 14,76% 13,13% 10,99% 881% 693% 551% 4,57% 4,07%
15| 13,46% 12,26% 11,08% 8,72% 6,34% 543% 4,56% 3,61% 325% 3,09%
16| 13,30% 12,70% 10,90% 8,10% 540% 5,00% 4,00% 4,00% 390% 3,70%
17| 13,57% 13,16% 11,60% 8,69% 5,73% 4,09% 3,44% 3,02% 3,01% 297%
18| 11,30% 12,54% 11,78% 10,36% 7,715% 5,54% 347% 3,16% 2,10% 3.29%
Media Podada 1335% 12,47% 10,54%  825% 598% 483% 4,08% 3,61% 3,38% 3,25%
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Cuadro 3: Proyeccion del crecimiento del PIB No Minero

PIB No Minero — var. % t/t desestacionalizada

2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T

Experto: 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023
1| -0,50% -1,50% -0,60% -0,20% -0,05% 0,10% 0,20%
2| -0,50% -1,85% -1,49% -0,25% 0,38% 0,38% 0,38%
3| -017% -1,88% -0,11% -0,11% -0,05% 0,00% 0,00%
4% -037% -1,56% -1,28% 0,13% -1,21% 1,05% 0,94%
5| -0,50% -2,35% -1,80% 0,00% 0,62% 0,50% 0,39%
6*| -0,35% -0,26% 0,17% -0,11% -0,37% 0,11% -0,99%
7%| -0,35% -322% 1,15% 1,14% 1,04% -2,67% 1,60%
8*%| -0,37% -1,59% 047% -2,30% 228% 0,13% 0,14%
9%| -1,84% -2,40% 1,82% 0,62% -0,96% -1,35% 1,52%
10%| -3,61% 2,60% 1,68% -091% -3,53% 3,09% 1,02%
11*%| -0,37% -0,74% -3,44% 0,11% 0,86% 1,16% 1,38%
12| -0,90% -1,25% -0,85% -0,15% 0,25% 0,50% 0,75%
13*%| -0,37% -0,55% -4,50% 1,12% 0,81% 0,33% 2,21%
14*%| -0,17% -1,33% -0,46% 0,92% 042% -0,77% -0,81%
15%| -0,37% -1,70% -2,24% -1,12% 2,12% 2,43% 1,58%
16*| -0,17% -1,63% -447% 292% 0,74% 1,88% -2,25%
17*#| -0,13% -1,69% -0,78% 0,02% -0,64% 1,30% 0,35%
18*%] -0,37% -1,61% -1,74% -0,88% 1,72% 1,95% -3,27%
Media Podada -0,48% -1,49% -0,99% 0,02% 0,35% 0,61% 0,39%

Nota: Para el PIB

por el Ministerio de Hacienda (que opcionalmente el experto podia cambiar).

No Minero e IPC Sin Volitiles se solicitaron proyecciones
trimestrales, que podian entregarse en formato var. % t/t SA o var. % a/a NSA. Las
proyecciones consideradas para el filtro multivariado corresponden a la proyeccién de
la variacién trimestral. En caso de hacer proyeccion en var. % a/a se consideran las
proyecciones implicitas para la var. % t/t utilizando los factores estacionales provistos

* Experto realiz6 originalmente una proyeccién en variaciéon anual. Dicha proyeccién
se encuentra en Anexo 1.
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Cuadro 4: Proyeccién de la Inflacién Sin Volatiles

IPC Sin Volatiles- var. % t/t desestacionalizada

3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Experto: 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024

1#| 299% 2,67% 2,07% 1,77% 151% 1,12% 1,04% 0.87% 0,76% 0,49%
2| 240% 220% 130% 120% 1,00 1,00% 0,80% 0,60% 0,70% 0,80%
3| 1,89% 0.84% 1,03% 125% 0,58% 0,75% 092% 096% 0,56% 0,62%
4% 2,66% 1,57% 1,05% 0,68% 096% 122% 0,71% 0,38% 091% 0,99%
5|1 1.92% 1,72% 159% 138% 130% 1,20% 1,00 090% 0,90% 0,68%
6%| 2,01% 2,50% 234% 185% 1,09% 1,55% 1,38% 0,89% 0,12% 1,06%
7% 3,17% 0,89% 093% 1,84% 222% -0,07% -0,03% 1,84% 2,22% -0,07%
8% 391% 1,09% 0,79% 220% 3,52% 0,26% -0,58% 1,23% 2,62% -0,56%
9%| 2,84% 0,79% 0,74% 0,78% 0,70% 0,26% 0,25% 0,53% 0,70% 0,26%
10%| 2,24% 180% 1,12% 0,89% -0,34% 1,31% 1,12% 0,89% -0,34% 1,31%
11*| 2,69% 2,62% 220% 146% 098% 0.85% 0,80% 0,70% 0,69% 0,74%
12%| 2,58% 1,69% 097% 1,02% 149% 1,20% 0,82% 0,44% 1,06% 0,94%
13*%| 2,79% 2,64% 188% 156% 0,94% 092% 0,09% 1,19% 0,87% 1,06%
14%| 351% 3,53% 3,78% 291% 2,88% 2,33% 2,30% 1,38% 1,49% 1,20%
15%| 237% 237% 183% 1,58% 0,93% 1,05% 0,79% 0,86% 0,48% 0,79%
16%| 2,24% 125% 1,02% 193% 0,72% 1,15% -0,04% 1,83% 0,82% 0,57%
17%| 2,55% 1,63% 0,62% 0,62% 0,90% 0,92% 045% 041% 095% 1,12%
18*| 2,80% 2,79% 201% 152% 098% 0,59% 0,61% 0,62% 0,58% 0,59%

Media Podada 261% 189% 143% 143% 120% 096% 0,67% 0,89% 0,86% 0,74%

Nota: Para el PIB No Minero e IPC Sin Volitiles se solicitaron proyecciones trimestrales, que podian entregarse
en formato var. % t/t SA o var. % a/a NSA. Las proyecciones consideradas para el filtro multivariado
corresponden a la proyeccién de la variacién trimestral. En caso de hacer proyeccidn en var. % a/a se consideran
las proyecciones implicitas para la var. % t/t utilizando los factores estacionales provistos por el Ministerio de
Hacienda (que opcionalmente el experto podia cambiar).

* Experto realiz6 originalmente una proyeccion en variacién anual. Dicha proyeccion se encuentra en Anexo 1.
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Cuadro 5: Resultados FMV

PIB No Minero Tendencial FMYV desestacionalizado
- Miles Mill. $ afio anterior trimestral
3T-01 21.095 | 1T-09 30.875 | 3T-16 40.733
4T-01 21.338 | 2T-09 31.129 | 4T-16 40.969
1T-02 21.594 | 3T-09 31.458 | 1T-17 41.223
2T-02 21.846 | 4T-09 31.792 | 2T-17 41.487
3T-02 22.116 | 1T-10 32.117 | 3T-17 41.796
4T-02 22.393 | 2T-10 32.566 | 4T-17 42.070
1T-03 22.678 | 3T-10 32976 | 1T-18 42.374
2T-03 22.970 | 4T-10 33.378 | 2T-18 42.676
3T-03 23.254 | 1T-11 33.805 | 3T-18 42.877
4T-03 23.546 | 2T-11 34.199 | 4T-18 43.150
1T-04 23.884 | 3T-11 34.587 1T-19 43.392
2T-04 24221 4T-11 34980 | 2T-19 43.658
3T-04 24.581 | 1T-12 35396 | 3T-19 43.858
4T-04 24923 | 2T-12 35.803 | 4T-19 43.832
1T-05 25233 | 3T-12 36.149 | 1T-20 44.176
2T-05 25.601 | 4T-12 36.457 | 2T-20 43.552
3T-05 25954 | 1T-13 36.774 | 3T-20 44.048
4T-05 26.296 | 2T-13 37.088 | 4T-20 44.675
1T-06 26.632 | 3T-13 37.377 1T-21 45.152
2T-06 27.005 | 4T-13 37.668 | 2T-21 45.454
3T-06 27.360 | 1T-14 37.956 | 3T-21 46.024
4T-06 27.741 2T-14 38.232 | 4T-21 46.390
1T-07 28.081 | 3T-14 38.486 | 1T-22 46.656
2T-07 28.445 | 4T-14 38.789 | 2T-22 46.887
3T-07 28.802 | 1T-15 39.063 | 3T-22 47.055
4T-07 29.238 | 2T-15 39.364 | 4T-22 47.247
1T-08 29.644 | 3T-15 39.646 | 1T-23 47.492
2T-08 29.990 | 4T-15 39.927 | 2T-23 47.755
3T-08 30.306 | 1T-16 40.231 | 3T-23 48.037
4T-08 30.589 | 2T-16 40.452 | 4T-23 48.310
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Cuadro 6: Proyeccién PIB No Minero Tendencial

PIB No Minero Tendencial — var. % a/a
Experto: 2024 2025 2026 2027

3.23% 2,39% 2,75% 2,80%
2,65% 2,90% 2,90% 2,90%
1,56% 1,85% 1,98% 2,02%
1,90% 2,33% 2,61% 2,84%
2,61% 2,59% 2,40% 2,29%
2,08% 2,28% 2,39% 2,49%
241% 2.92% 1,97% 1,73%
2,35% 1,85% 1,90% 2,27%
2,50% 2,72% 2,41% 2,53%
1,82% 1,82% 1,82% 1,82%
2,05% 2,02% 2,10% 2,17%
2,30% 2,50% 2,30% 2,16%
2,26% 242% 2,78% 3,25%
2,50% 1,07% 1,48% 1,07%
291% 2,51% 2,25% 2,04%
2,12% 2,29% 2,30% 2,30%
1,32% 2,28% 2,45% 2,45%
2,57% 2,53% 2,43% 2,43%
Media Podada 2,29% 2,33% 2,30% 2,33%
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Cuadro 7: Resultados de la estimacion del crecimiento del PIB No Minero Tendencial y

la brecha
Escenario para el cilculo del PIB No Minero Tendencial
Brecha
. . PIB No Minero
PIB No Minero Tendencial Tendencial/PIB No Minero
Efectivo
Mlles~de Mlll?nes, $ var. % a/a
aifio anterior %

2002 87.884 4,0
2003 92.507 53 4.4
2004 97.872 5,8 3,0
2005 103.265 5,5 1,1
2006 108.568 5,1 -0,5
2007 114.230 5,2 -1,1
2008 120.637 5,6 -1,7
2009 125.293 3,9 3,4
2010 131.067 4,6 1,8
2011 137.753 5,1 -1,5
2012 143.453 4,1 -3,7
2013 148.852 3,8 -3,0
2014 153.518 3,1 -1,7
2015 158.091 3,0 -1,3
2016 162.623 2,9 -0,6
2017 166.403 2,3 0,1
2018 170.850 2,7 -1,0
2019 174.715 2,3 0,0
2020 176.741 1,2 8,5
2021 183.050 3,6 -0,9
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Gréfico 1: Resultados de la estimacion del nivel PIB No Minero Tendencial y la brecha

(porcentaje, miles de millones de pesos encadenados)
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4 - 167,500
2 - 150,000
0 132,500
-2 - 115,000
4 - 97,500
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s Brecha* PIB No Minero Tendencial (eje derecho) ——PIB No Minero Efectivo (eje derecho)

* Brecha: Diferencia porcentual entre el PIB No Minero tendencial y el PIB No Minero efectivo. Si el PIB No
Minero efectivo se ubica sobre el de tendencia, la brecha es negativa, en caso contrario la brecha es positiva.
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Anexo 1 — Entrega de resultados en proyeccion anual expertos

Cuadro 1.1 Proyecciones de expertos — PIB No Minero, var. %, a/a

PIB No Minero
(var. % ala)

Experto 2T 2022 3T 2022 4T 2022 1T 2023 2T 2023 3T 2023 4T 2023
4 7,0% -0,3% -3,7% -2,7% -3,9% -1,9% 0,9%
6 7,0% 1,0% -1,0% -0,2% -0,6% -0,8% -1,4%
7 7,0% -2,0% -3,0% -1,0% 0,0% 0,0% 1,0%
8 7,0% -0,4% -2,0% -3,4% -1,2% -0,1% 0,1%
9 5,4% -2,7% -3,0% -1,5% -1,0% -0,5% -0,3%

10 3,5% 0,5% 0,0% 0,0% -0,3% -0,4% -0,5%
11 7,0% 0,5% -5,0% -4,1% -3,3% -2,0% 3,5%
13 7,0% 0,7% -5,9% -4,0% -3,2% -2,9% 4.5%
14 7,2% 0,1% -2,5% -0,7% -0,5% -0,5% -0,3%
15 7,0% -0,5% -4,8% -5,0% -3,0% 0,5% 5,0%
16 7,2% -0,2% -6,7% -3,1% -2,6% 0,3% 3,2%
17 7,2% -0,2% -3,1% -2,2% -3,1% -0,7% 1,0%
18 7,0% -0,4% -4,2% -4.2% -2,6% 0,4% -0,6%

Nota: Para obtener las proyecciones de crecimiento trimestral, se aplic el crecimiento anual estimado a la serie de PIB No
Minero no desestacionalizado, para luego desestacionalizar las proyecciones utilizando el factor estacional de la serie e
incorporar dicho resultado en la serie desestacionalizada. Los expertos tuvieron la posibilidad de modificar los factores
estacionales, pero optaron por no hacerlo, estos factores se pueden ver en el Anexo 2.
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Cuadro 1.2 Proyecciones de expertos — [PC Sin Volatiles, var. %, a/a

IPC Sin Volatiles
(var. % ala)

Experto | 3T 2022 | 4T 2022 | 1T 2023 | 2T 2023 | 3T 2023 | 4T 2023 | 1T 2024 | 2T 2024 | 3T 2024 | 4T 2024

10,8% | 11,8% | 11,0% | 9,9% 8,3% 6,6% 5,6% 4,6% 3,8% 3.2%
10,5% | 10,2% 8,3% 6,1% 4,3% 4,0% 3,6% 3,3% 3,3% 3,0%
9,8% 10,5% | 10,0% | 9,0% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0% 4,0% 3,5%
11,0% | 10,0% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
11,8% | 11,0% 8,8% 8,2% 7,8% 6,9% 5,5% 4,5% 3,5% 2,7%
10,6% 9,5% 7,3% 5.2% 3,0% 2,5% 2,0% 1,8% 1,8% 1,8%
10| 10,0% | 10,0% 8,2% 6,2% 3,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
11| 10,5% | 11,4% | 10,7% | 9.3% 7,4% 5,6% 4,1% 3,4% 3,1% 3,0%
12| 10,4% | 10,2% 8,3% 6,4% 5,3% 4,8% 4,6% 4,0% 3,6% 3,3%
13| 10,6% | 11,5% | 10,5% | 9.2% 7.2% 5.4% 3,5% 3.2% 3,1% 3,3%
14| 11,4% | 133% | 143% | 145% | 13,7% | 12,4% | 10,8% | 9,2% 7,7% 6,5%
15| 10,1% | 10,7% | 9,7% 8,4% 6,9% 5,5% 4,4% 3,7% 3,2% 3,0%
16| 10,0% | 9,4% 7.5% 6,6% 5,0% 4,9% 3,8% 3,7% 3,8% 3.2%
17| 10,3% | 10,1% | 7.,8% 5,5% 3,.8% 3,1% 2,9% 2,7% 2,8% 3,0%
18| 10,6% | 11,7% | 10,8% | 9.,4% 7,5% 5,2% 3,7% 2,8% 2,4% 2,4%

N=R- RN B N N

Nota: Para obtener las proyecciones de crecimiento trimestral, se aplicé el crecimiento anual estimado a la serie
de TIPC Sin Volatiles no desestacionalizado, para luego desestacionalizar las proyecciones utilizando el factor
estacional de la serie e incorporar dicho resultado en la serie desestacionalizada. Los expertos tuvieron la
posibilidad de modificar los factores estacionales, pero optaron por no hacerlo, estos factores se pueden ver en
el Anexo 2
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Anexo 2 — Factores estacionales PIB No Minero e IPC Sin Volatiles

Cuadro 2.1 Factor Estacional PIB No Minero entregado a expertos

Factor Estacional PIB No Minero entregado a expertos
3T-01 0,95 1T-09 0,99 3T-16 0,96
4T-01 1,03 2T-09 1,01 4T-16 1,04
1T-02 0,99 3T-09 0,96 1T-17 1,00
2T-02 1,01 4T-09 1,04 2T-17 1,00
3T-02 0,96 1T-10 0,99 3T-17 0,96
4T-02 1,03 2T-10 1,01 4T-17 1,04
1T-03 1,00 3T-10 0,96 1T-18 0,99
2T-03 1,01 4T-10 1,04 2T-18 1,01
3T-03 0,96 1T-11 0,99 3T-18 0,95
4T-03 1,04 2T-11 1,01 4T-18 1,04
1T-04 1,00 3T-11 0,96 1T-19 0,99
2T-04 1,01 4T-11 1,04 2T-19 1,00
3T-04 0,96 1T-12 0,99 3T-19 0,96
4T-04 1,04 2T-12 1,01 4T-19 1,05
1T-05 1,00 3T-12 0,96 1T-20 0,99
2T-05 1,01 4T-12 1,04 2T-20 1,00
3T-05 0,96 1T-13 0,99 3T-20 0,97
4T-05 1,04 2T-13 1,01 4T-20 1,05
1T-06 1,00 3T-13 0,96 1T-21 0,97
2T-06 1,01 4T-13 1,04 2T-21 1,01
3T-06 0,95 1T-14 0,99 3T-21 0,97
4T-06 1,03 2T-14 1,01 4T-21 1,05
1T-07 0,99 3T-14 0,96 1T-22 0,98
2T-07 1,00 4T-14 1,04 2T-22 1,01
3T-07 0,96 1T-15 0,99 3T-22 0,97
4T-07 1,04 2T-15 1,00 4T-22 1,05
1T-08 1,00 3T-15 0,96 1T-23 0,98
2T-08 1,01 4T-15 1,04 2T-23 1,01
3T-08 0,96 1T-16 1,00 3T-23 0,96
4T-08 1,04 2T-16 1,01 4T-23 1,05

Nota: Los datos efectivos provienen del Banco Central, con los datos disponibles a la
fecha de la consulta. Por su parte, las proyecciones de los factores estacionales son
realizadas con un modelo ARMA(0,0)(4,0),, el cual utiliza como regresores los dias

hébiles y feriados de cada trimestre. Para mas detalle ver la minuta disponible en Anexo
6.
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Cuadro 2.2 Factor Estacional IPC Sin Volétiles entregado a expertos

Factor Estacional IPC Sin Volatiles entregado a expertos

3T-01 1,000 3T-09 1,000 3T-17 1,000
4T-01 0,999 4T-09 0,999 4T-17 0,998
1T-02 0,999 1T-10 0,999 1T-18 0,999
2T-02 1,002 2T-10 1,002 2T-18 1,003
3T-02 1,000 3T-10 1,000 3T-18 1,000
4T-02 0,999 4T-10 0,999 4T-18 0,998
1T-03 0,999 1T-11 1,000 1T-19 1,000
2T-03 1,002 2T-11 1,002 2T-19 1,003
3T-03 1,000 3T-11 0,999 3T-19 1,000
4T-03 0,999 4T-11 0,999 4T-19 0,998
1T-04 0,999 1T-12 1,000 1T-20 1,000
2T-04 1,002 2T-12 1,002 2T-20 1,003
3T-04 1,000 3T-12 0,999 3T-20 1,000
4T-04 0,999 4T-12 0,999 4T-20 0,998
1T-05 0,999 1T-13 0,999 1T-21 1,000
2T-05 1,002 2T-13 1,002 2T-21 1,003
3T-05 1,000 3T-13 0,999 3T-21 1,000
4T-05 0,999 4T-13 0,999 4T-21 0,998
1T-06 0,999 1T-14 0,999 1T-22 1,000
2T-06 1,002 2T-14 1,003 2T-22 1,003
3T-06 1,000 3T-14 0,999 3T-22 1,000
4T-06 0,999 4T-14 0,999 4T-22 0,998
1T-07 0,999 1T-15 0,999 1T-23 0,999
2T-07 1,002 2T-15 1,003 2T-23 1,003
3T-07 1,000 3T-15 1,000 3T-23 1,000
4T-07 0,999 4T-15 0,999 4T-23 0,998
1T-08 0,999 1T-16 0,999 1T-24 0,999
2T-08 1,002 2T-16 1,003 2T-24 1,003
3T-08 1,000 3T-16 1,000 3T-24 1,000
4T-08 0,999 4T-16 0,998 4T-24 0,998
1T-09 0,999 1T-17 0,999

2T-09 1,002 2T-17 1,003

Nota: Los factores efectivos de esta serie se obtienen mediante la desestacionalizacién de
la base publicada por el Banco Central. Por su parte, la proyeccién de los factores se
realiza en base a los promedios de los trimestres correspondientes entre 2016 y 2018.
Para m4s informacién ver la minuta disponible en Anexo 6.
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Anexo 3 — Proyecciones de variables que dan lugar al crecimiento del
PIB No Minero Tendencial de Mediano Plazo

El Ministerio de Hacienda entregd estos supuestos de trabajo para el cdlculo mediante
Funcién de Produccion:

1. Intensidad de uso del capital: se considera el pardmetro estimado por la
Comision Nacional de Evaluacion y Productividad para PIB Sin Mineria (0,445).

2. Crecimiento calidad del trabajo: valor del ajuste de calidad del trabajo (0,62%).
El crecimiento de la calidad de trabajo se basa en el promedio de los dltimos 10
afios del crecimiento del crecimiento del ajuste de capital humano sin mineria
calculado por la Comision Nacional de Evaluacion y Productividad.

3. Crecimiento del capital: senda de crecimiento balanceado, razon capital a
producto constante (este supuesto es opcional para el experto).

Cuadro 3.1 Productividad total de factores de mediano plazo

Productividad total de factores
(var. % ala)

Experto 2024 2025 2026 2027
1 -0,4% 0,3% 0,3% 0,3%
2 0,0% 0,3% 0,3% 0,3%
3 0,3% 0,4% 0,6% 0,6%
4 -1,4% -0,9% -0,2% -0,1%
5 0,5% 0,5% 0,5% 0,4%
6 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
7 -0,2% -0,2% 0,0% 0,0%
8 0,9% 0,7% 0,7% 0,9%
9 0,4% 0,4% 0,5% 0,8%

10 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
11 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
12 0,5% 0,8% 0,7% 0,7%
13 -0,1% 0,1% 0,4% 0,6%
14 0,5% 0,3% 0,0% 0,0%
15 0,4% 0,3% 0,3% 0,3%
16 0,1% 0,2% 0,2% 0,3%
17 -0,5% 0,3% 0,5% 0,5%
18 0,3% 0,3% 0,4% 0,4%
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Cuadro 3.2 Fuerza de trabajo de mediano plazo

Fuerza de trabajo
(var. % ala)

Experto 2024 2025 2026 2027
1 3,0% 1,6% 1,7% 1,7%
2 2,0% 1,7% 1,7% 1,7%
3 1,2% 1,1% 0,9% 0,8%
4 2,0% 1,8% 1,8% 1,7%
5 1,0% 1,0% 1,0% 0,9%
6 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
7 2,0% 1,5% 1,1% 1,1%
8 0,5% 0,4% 0,4% 0,3%
9 2,5% 2,6% 2,4% 2,0%

10 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
11 1,7% 1,7% 1,7% 1,6%
12 1,0% 0,8% 0,7% 0,6%
13 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
14 1,5% 1,4% 1,4% 1,4%
15 2,0% 1,7% 1,5% 1,3%
16 1,9% 1,9% 1,8% 1,8%
17 1,4% 1,3% 1,1% 1,1%
18 1,7% 1,6% 1,3% 1,3%

Cuadro 3.3 Horas Trabajadas de mediano plazo

Horas Trabajadas
(var. % a/a)

Experto 2024 2025 2026 2027
1 0,3% -0,3% -0,1% -0,1%
2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3 -0,8% -0,6% -0,6% -0,5%
4 1,6% 1,5% 0,7% 0,9%
5 0,0% 0,0% -0,1% -0,1%
6 -0,5% -0,3% -0,2% -0,1%
7 -1,5% -1,0% 0,0% 0,0%
8 -0,5% -0,4% -0,3% -0,3%
9 -1,3% -1,3% -1,5% -1,5%

10 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
11 -0,3% -0,3% -0,2% -0,1%
12 -0,3% -0,3% -0,3% -0,3%
13 0,0% -0,2% -0,3% -0,3%
14 -0,5% -1,4% -0,5% -0,9%
15 -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%
16 -0,6% -0,6% -0,6% -0,6%
17 0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
18 -0,3% -0,3% -0,2% -0,2%
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Cuadro 3.4 Incidencia del Factor Capital

Incidencia del Factor Capital
(var. % ala)

Experto 2024 2025 2026 2027
1 1,4% 1,1% 1,2% 1,2%
2 1,2% 1,3% 1,3% 1,3%
3 0,7% 0,8% 0,9% 0,9%

4% 0,9% 1,0% 1,0% 1,1%
5 1,2% 1,1% 1,1% 1,0%
6 0,9% 1,0% 1,1% 1,1%

7% 2,0% 2,5% 1,0% 0,8%
8 1,0% 0,8% 0,8% 1,0%
9 1,1% 1,2% 1,1% 1,1%

10 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%

11 0,9% 0,9% 0,9% 1,0%

12 1,0% 1,1% 1,0% 1,0%

13 1,0% 1,1% 1,2% 1,4%

14 1,1% 0,5% 0,7% 0,5%

15 1,3% 1,1% 1,0% 0,9%
16 0,9% 1,0% 1,0% 1,0%
17 0,6% 1,0% 1,1% 1,1%
18 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%

* El experto proyect6 usando sus propios supuestos y calculos para obtener la
incidencia del Factor Capital, lo cual se ofrecié como opcion.
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Cuadro 3.5 Incidencia del Factor Trabajo

Incidencia del Factor Trabajo
(var. % ala)

Experto 2024 2025 2026 2027
1 2,2% 1,1% 1,2% 1,2%
2 1,5% 1,3% 1,3% 1,3%
3 0,6% 0,6% 0,5% 0,5%
4 2,4% 2,2% 1,7% 1,8%
5 0,9% 0,9% 0,9% 0,8%
6 0,8% 1,0% 1,0% 1,1%
7 0,6% 0,6% 1,0% 1,0%
8 0,3% 0,4% 0,4% 0,3%
9 1,0% 1,1% 0,8% 0,6%

10 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
11 1,1% 1,1% 1,2% 1,2%
12 0,8% 0,6% 0,6% 0,5%
13 1,3% 1,2% 1,2% 1,2%
14 0,9% 0,3% 0,8% 0,6%
15 1,2% 1,1% 0,9% 0,8%
16 1,1% 1,1% 1,0% 1,0%
17 1,2% 1,0% 0,8% 0,8%
18 1,1% 1,1% 1,0% 1,0%
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Anexo 4 — Construccion de datos utilizados en el FMV

El filtro multivariado (FMV) se estima en frecuencia trimestral utilizando, desde el
3T2001 al 4T2023, las proyecciones de los expertos, cuando no existan datos efectivos al
momento del cdlculo. El Ministerio de Hacienda construird para cada trimestre el
promedio de las proyecciones entregadas por el total de expertos, excluyendo las dos
observaciones extremas -esto es, la estimacién mds alta y mds baja, respectivamente-.

Las variables incorporadas en el FMV corresponden a las siguientes:

a. PIB No Minero: volumen a precios del afio anterior encadenado desestacionalizada,
de acuerdo con la tltima compilacién de referencia vigente publicada por el Banco
Central.

b. Tasa de Desempleo: Corresponde a la Tasa de Desempleo con ajuste estacional
publicada por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE) en frecuencia trimestral desde el
afio 2010 a la fecha. Previo a 2010 se empalma con la serie histérica publicada por el
Banco Central.

c. IPC Sin Volitiles: publicado en la base estadistica del Banco Central y
desestacionalizada mediante ARIMA X-13.

d. Expectativas de inflacién a un afio: corresponde a la inflacién esperada a un afo

(promedio trimestral) de la encuesta de expectativas econdmicas publicada por el Banco
Central.

22



Ministerio de
Hacienda

Goblerna de Chile

Anexo 5 — Expertos: Justificacion de proyeccion

Comité Consultivo del PIB No Minero Tendencial
Formulacidn Proyecto de Ley de Presupuestos 2023

A continuacidn, se adjuntan las justificaciones econdmicas y técnicas de cada uno de los expertos

de los que se recibieron proyecciones. Estas pueden ser contrastadas con las cifras efectivas
entregadas.
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EXPERTO 1

2022-2023

PIB no minero: ajuste en 3T22 y 4T22 se dara con fuerza un ajuste hacia niveles de tendencia pre
crisis, principalmente en 3T, asociado entre otros aspectos a la alta incertidumbre local y externa.
En 2023, este se estabiliza, pero sin alcanzar niveles previos a la tendencia pre crisis. La
estabilizacidn se da principalmente a partir del segundo semestre.

Inflacién total y sin volatiles: La inflacidon total se ajusta lento hacia niveles de 3,0% hacia finales
de 2024, pero con mayor rapidez que la inflacidn sin volatiles, esperando que productos como
alimentos y energia presenten retrocesos con mayor rapidez, y la inflacidn core se mantenga mas
elevada por efectos de segunda vuelta.

Desempleo: se proyecta una disminucion en el margen de la tasa de desempleo s.a. hacia finales
de este afo, en linea con la recuperacidon del empleo, que se ha ralentizado, pero sigue siendo
positiva. Con todo, para 2023 se proyecta un alza relevante, a niveles en torno a 7,8% Si la tasa
no supera el 8%, es porque se asume a la vez una salida de personas de la fuerza de trabajo
durante el préximo ano.

En todos estos escenarios se asume una disminucidn gradual pero sistematica en los niveles de
incertidumbre local y global.

Mediano plazo

Fuerza de Trabajo: en base al promedio histérico de la encuesta ENE (que va desde 2010),
limpiando los efectos del coronavirus y posterior ajuste del mercado laboral, suponiendo que en
2024 estamos en niveles de tendencia (aunque en 2023 deberiamos ver caidas debido a la caida
del PIB), y asumiendo un menor impacto de la inmigracidn, pero un mayor nimero de personas
gue al caer en edad de jubilacién se mantendran activos trabajando, se asume una tasa de
aumento levemente creciente para la FT.

Horas trabajadas:

El afio 2024 debiese mostrar una recuperacién en las horas trabajadas, post caidas en 2023.
Posterior a eso, manteniendo la tendencia que ha mostrado Chile en los ultimos afios, muy
apoyado por el efecto de entrada en vigencia gradual de la jornada laboral de 40 horas, la
cantidad de horas deberia mostrar caidas decrecientes afio a afo.

PTF:

La PTF seguird mostrando caidas durante 2022 (mas profunda, por alta base de comparacion),
2023 (caida del producto) y 2024 (arrastre tendencia ultimos afios). Se proyecta que a partir de
2025 comenzara a mostrar aumentos positivos, en la medida que la agenda de productividad
alcance estado de régimen y comience a dar resultados y se reduzcan los niveles de
incertidumbre.
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Proyecciones de corto plazo: La tasa de desempleo desestacionalizada se ird incrementando en
los préximos trimestres por un debilitamiento del mercado laboral producto de la desaceleracién
de la economia. En efecto, dado que los hogares ya han hecho uso de los activos liquidos
acumulados durante la pandemia, que los salarios reales han caido y las transferencias del
gobierno se han reducido, el consumo ird a la baja en términos reales. Considerando el
incremento que han tenido las tasas de interés, el incremento en los costos y los elevados niveles
de incertidumbre la inversién seguird contrayéndose este y el proximo ano. La fuerza de trabajo
tampoco se mostrara dindmica lo que lleva a que la tasa de desempleo toque un techo no
particularmente elevado. La inflacidon debiese caer relativamente rdpido debido a la caida en el
consumo y la ausencia de presiones en el mercado laboral, ademds de la estabilizacion de los
precios de bienes importados (medidos en pesos). Hacia fines de 2023 se proyecta el comienzo
de la recuperacion de la economia lo que hard caer la tasa de desempleo.

Proyecciones de mediano plazo: El 2024 la fuerza de trabajo debiese crecer algo mas que la
tendencia histérica de modo que se recupere al menos parcialmente la tasa de participacidn
previa a la pandemia. Para los afios posteriores crece a tasas similares a las histéricas, lo que
implica que no se recupera totalmente la tasa de participacion.

El supuesto para las horas trabajadas es que se mantienen en niveles que son bajos en términos
histdricos. Un cambio en la legislacion podria afectar este supuesto, pero probablemente al
menos una parte de la reduccién se recupere via productividad laboral y ya estamos suponiendo
menos horas trabajadas que en los afios anteriores a la llegada de la pandemia.

Respecto a la productividad total de los factores (PTF, excluyendo mineria) se proyecta 0% para
el 2024, afio en que aun la economia se estaria recuperando del ciclo negativo. Para los afios
siguientes la proyeccién de crecimiento de la PTF es de 0.3%, basandose en los datos histéricos y
modelos propios.
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Las proyecciones se enmarcan en un escenario donde la economia comienza a cerrar brechas de
capacidad hacia fines del afio 2022, con ajuste a la baja relevante de la demanda interna,
especialmente por el consumo privado. Este ajuste, que se ha dado de forma suave en el primer
semestre de 2022, se daria con mayor fuerza en la segunda mitad del afio y durante gran parte
del préximo.

El menor dinamismo esperado se sustenta en la menor liquidez disponible de los hogares, los
efectos del endurecimiento de la politica monetaria para controlar la inflacién, la fuerte
depreciacidon real del tipo de cambio, el lento avance de los proyectos de inversién y el
debilitamiento del mercado laboral, junto con la alta incertidumbre politica local y su efecto sobre
la confianza de consumidores y empresas. A esto se agrega una menor demanda externa debido
al proceso de desaceleracidon que también ha comenzado y deberia intensificarse en economias
desarrolladas. Por ultimo, consideramos que la politica fiscal seguird su proceso de convergencia
del déficit, lo que limita el espacio para nuevas transferencias fiscales en proximos trimestres.

En esta linea, proyectamos un aumento de la tasa de desempleo durante el préximo afo y
menores presiones inflacionarias a nivel subyacente. Los factores de demanda interna que
impulsaron la inflacién en trimestres previos han comenzado a dar sefiales de debilitamiento.
Junto con esto, las cadenas de suministro global y los precios internacionales de alimentos y
combustibles han comenzado a normalizarse, quitando presidn sobre la inflacién importada en
los préximos meses.
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Proyecciones de Corto Plazo 2022-2023

En linea con las expectativas, la demanda interna continuara desacelerandose en lo que resta del
2022, llevando a que la economia chilena crezca este afio en algo mas de 2% anual. En lo
fundamental, el consumo privado presentd un fuerte crecimiento el primer semestre del afio,
comportamiento que debiese cambiar significativamente en los siguientes meses, exhibiendo
caidas anuales en el tercer y cuarto trimestre. De igual forma, la inversidon fija viene
desacelerandose en los ultimos meses y debiese mostrar caidas en la segunda parte del afio,
sobre todo en la inversion en construccién. Asi, el consumo privado creceria en el afio 2022 algo
por encima de 2,5% anual mientras la inversidn fija caeria alrededor de 2,0-2,2% anual. Con todo,
la economia chilena en el tercer trimestre mostraria un crecimiento nulo o levemente negativo y
en el cuarto trimestre una caida anual de 3,4%.

Considerando el desempefio que ha exhibido el sector minero durante el afio 2022, el PIB del
sector no minero caeria alrededor de 0,3% en el tercer trimestre y 3,7% en el cuarto trimestre,
para asi promediar en el afio en su conjunto un crecimiento de alrededor de 2,7% anual.

En este contexto de desaceleraciéon econdmica, el empleo se continuaria recuperando pero con
menos fuerza, mientras la fuerza de trabajo creceria con algo de mayor dinamismo como
consecuencia del mayor nimero de personas que buscaran trabajo producto de la caida de los
ingresos familiares. De esta forma, estimamos que la tasa de desempleo ird al alza en lo que resta
del afio 2022, ubicandose en diciembre en alrededor de 8,5%.

En materia inflacionaria, el afio 2022 terminara en alrededor de 12% anual, luego de alcanzar un
peak en el mes de agosto que estimamos llegara a la cercania de 13,8% anual. La desaceleracion
gue exhibe la economia, sobretodo de su demanda interna, junto a la estabilizacién de los precios
internacionales de alimentos y combustibles, permite estimar que hacia los Ultimos meses de este
afo el proceso inflacionario deberia comenzar a mostrar un cambio de tendencia, iniciando un
proceso de desaceleracidén que continuaria en los afios 2023 y 2024.

En relacion al afio 2023, estimamos que la economia entrard a ese afo en un proceso de bajo
dinamismo y con caidas en su demanda interna, sumado a un escenario de alta incertidumbre
local y una economia externa de bajo crecimiento con algunas economias avanzadas enfrentando
sefiales de recesion o muy bajo dinamismo. Con ello, la inversién fija y el consumo privado
continuaran cayendo en ese afio, estimando caidas anuales de 3,8%-4,0% y 4,3%-4,8%,
respectivamente. Con ello, la economia en su conjunto caeria en el 2023 en alrededor de 1,0%
anual mientras el PIB no minero lo haria en torno a 1,9% anual. A nivel trimestral, estimamos que
en los primeros tres trimestres el PIB no minero mostrara caidas anuales y sélo en el ultimo
trimestre la economia no minera mostraria un crecimiento de algo menos de 1% anual.

En este contexto, estimamos que la tasa de desempleo se mantendra en niveles altos durante
todo el 2023, algo por encima a los alcanzados en la segunda parte del aio 2022, no obstante que
la economia continuara creando empleos pero con una fuerza de trabajo que crecera con algo de
mayor dinamismo. Con todo, la tasa de desempleo promediara en el afio alrededor de 8,8%,
terminando el afio mas cerca de 8,5% que de 9,0%.

En este escenario de contraccidon econdmica, las presiones de precios irdn cediendo en forma
importante durante el afio 2023. Adicionalmente, el acotado dinamismo global deberia mantener
acotado los precios internacionales, especialmente del petrdleo. Por otra parte, las condiciones
internas deberian mantener la paridad peso-délar a niveles promedio en torno a los $900. Con
esto, la inflacidn anual deberia continuar bajando durante el afio 2023, ubicandose en diciembre
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de ese afo en alrededor de 4,7%, proceso que continuaria el afio 2024, llevando a que la inflacion
en diciembre de 2024 se ubique en la cercania de 3% anual.

En lo fundamental, este proceso se veria ayudado por una politica monetaria que mantendria las
tasas de interés altas durante la primera mitad del afio 2023 e iniciando una reduccién paulatina
de ellas hacia mediados del segundo semestre de ese afo. Adicionalmente, nuestro escenario
base considera que la politica fiscal ird en linea con el compromiso del gobierno de ir reduciendo
paulatinamente el déficit fiscal estructural. Este escenario de politica econdmica, junto a una
economia externa que hacia el aflo 2024 deberia mostrar un mejor comportamiento que en los
dos afios anteriores, la economia chilena retomaria un proceso de crecimiento aunque acotado,
estimandose que ayudado por un mejor clima para la inversion llevaria a que la economia en el
afno 2024 creciese en alrededor de 1,8%-2,0% anual.

Proyecciones de Mediano Plazo 2024-2027

Hacia el afio 2024 esperamos que la economia internacional esté en un proceso de plena
recuperacioén, con inflacién controlada y procesos de tasas de interés a la baja por parte de la
gran mayoria de los bancos centrales en el mundo. En este contexto, los términos de intercambio
para la economia chilena deberian ser favorables tanto en lo que respecta al precio del cobre
como del petréleo. Como supuesto base, estimamos que este ciclo positivo de la economia
internacional se prolongard por al menos 2 a 3 afios.

Por su parte, la economia chilena deberia estar comenzando un proceso de recuperacién luego
de la caida del PIB del afio 2023 y los fuertes decrecimientos del consumo privado e inversion fija
en ese afno. En este marco, las tasas de interés domésticas deberian ir a la baja en linea con el
control de la inflacidon que paulatinamente se habria empezado a observar durante el afio 2023.

Por otra parte, se contempla que la politica fiscal mantiene su ordenamiento de ir reduciendo su
déficit estructural en linea con el compromiso del gobierno. En este marco, se supone que el gasto
publico aumenta en linea con la implementacidon gradual del programa de gobierno del
Presidente Boric y con la obtencién de los ingresos provenientes de la reforma tributaria que
deberia haberse aprobado en los afios anteriores.

Adicionalmente, se contempla que el escenario politico ya se habria estabilizado, dejando atras
toda la incertidumbre y volatilidad generada por el proceso de una nueva Constitucion,
favoreciendo con esto el panorama para la inversién privada tanto de nacionales como
extranjeros.

En este contexto, estimamos que la inversidn fija volveria a crecer en alrededor de 3,5% anual en
el afo 2024, proceso que continuaria en los siguientes afios con crecimientos algo mayores y
tendiendo a 4% anual hacia el fin del periodo de proyeccidn. En esta linea, el stock de capital de
la economia creceria algo por encima de 2% anual el afio 2024 para tender hacia fines del periodo
a una tasa en torno a 2,4% anual.

El mercado laboral, en tanto, hacia el afio 2024 deberia estar en un proceso de recuperacion, en
linea con el mejoramiento de la inversion fija. Adicionalmente, en ese afio se estaria dejando atras
los fuertes desequilibrios que mostraron la fuerza de trabajo y la ocupacion producto de la
pandemia y la caida de actividad del afio 2023. Con todo, la fuerza de trabajo volveria a crecer a
tasas mas cercanas con el promedio histdrico, en torno a 2% en el afio 2024 y tendiendo a 1,7%
anual hacia fines del periodo de proyeccién. En tanto, la ocupacién lo haria a tasas algo mayores
en el 2024, cercanas a 2,9% anual, tendiendo a 1,9% anual hacia fines del periodo. Con esto, la
tasa de desempleo se reduciria desde niveles promedio cercanos a 8,8% en el 2023 a 7% en el
2027.
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En este marco, las horas trabajadas y en linea con la recuperacidn del empleo, pasarian de niveles
cercanos a las 2.100 horas en el afio 2023 a cerca de 2.200 horas en el afio 2027, implicando
crecimientos en los cuatro afos del periodo 2024-2027 aunque a tasas de decrecientes y por
debajo de 1% anual hacia el afio 2027.

En este contexto, la economia retomaria el crecimiento hacia el aflo 2024 con una tasa cercana a
1,8% anual, para elevarse paulatinamente en los afos siguientes hacia 3% anual en el afio 2027.
En tanto, estimamos que la gran mineria del cobre mantendria crecimientos acotados en su
produccién durante el periodo de proyeccion, consecuencia de la falta de inversién que habria
traido la incertidumbre de los afios 2020-2023 tanto de la econdmica global como de la politica
doméstica. En este contexto, el sector de la mineria creceria en el periodo de proyeccién en
alrededor de 2,0%-2,5% anual, llevando con ello a que el PIB No Minero creceria el afio 2024 en
torno a 1,9% - 2,0% anual, para elevarse paulatinamente en los anos siguientes hacia 2,8% anual
en el 2027.

En este marco, estimamos que la productividad total de factores tenderd a recuperarse
paulatinamente en los siguientes afios, luego de las importantes caidas que ésta habria exhibido
en los afios 2022 y 2023. Esta recuperacién, no obstante, se reflejaria solo a través de una
moderacion de su decrecimiento en los siguientes afios a tasas cada vez menores, y solo hacia
los ultimos anos del periodo de proyeccién se observaria una leve caida de la productividad
anual.
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Alguno de los supuestos de trabajo que se consideraron para la elaboracién de las proyecciones
son:

A) Para el corto plazo

1.- Se asume que el impulso externo serd menor, con una caida en el crecimiento de los
principales socios comerciales de Chile. En gran medida, dicha hipdtesis se sustenta en los efectos
esperados del potencial retiro de estimulos fiscales y monetarios en gran parte del mundo, lo cual
reduciria el espacio de expansién en niveles del gasto. Dicho ajuste seria exacerbado por el alza
de inflacidon —algunos de ellos por componentes de oferta- que han erosionado aun mds los
niveles de poder adquisitivo de los consumidores.

2.- Adicionalmente, se asume que continuardn persistiendo algunos factores que afectan
negativamente el ciclo, como son algunas restricciones en cadena de suministro (a raiz de la
pandemia), y los efectos derivados de las tensiones geopoliticas en Europa del Este.

3.- En el corto plazo no existiria un desvio de la politica fiscal respecto de lo contemplado en las
proyecciones contempladas en los IFP. Asimismo, para 2023 se asume un gasto consistente con
el compromiso fiscal de mediano plazo. Tampoco se asumen retiros adicionales de recursos de
las AFPs.

B) Para el mediano plazo

4.- En el escenario propuesto, la tasa de inversidon, como % del PIB, presenta una caida cercana a
los 2 puntos en relacién a la observada en 2021. Ello obedeceria a factores mas estructurales,
siendo el principal el deterioro en el stock de ahorro doméstico (luego de los retiros de fondos de
pensiones) y su consecuente impacto en el mercado financiero. Asimismo, la persistencia de
incertidumbre politico institucional induciria a un alza en el costo de capital que exacerbaria la
caida en la inversion.

5.- En relaciéon al mercado laboral, se asume que en el horizonte de proyeccién la tasa de
participacién laboral no volveria a los niveles observados antes de la pandemia (que tuvo un peak
en torno a 64%). Ello ocurria como consecuencia de cambios estructurales en el mercado del
trabajo, entre otras razones por cambios en procesos productivo, en procesos migratorios y en
precios relativos (como salarios de reserva), entre otros.

6.- Las proyecciones realizadas contemplan que la economia chilena no tendria cambios
relevantes en aspectos institucionales de largo plazo, como son el disefio del sistema politico, la
independencia de instituciones claves o las garantias de derechos de propiedad, entre otros. Es
fundamental relevar este punto, especialmente en el actual contexto de discusion y reformas
gue experimenta el pais, ya que modificaciones en estas variables pueden tener efectos de
primer orden en el crecimiento futuro.
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Para el corto plazo, dos factores, uno local y otro global, hacen probable que el crecimiento del
proximo afio sea algo menor que el actualmente proyectado por el consenso. En lo local, el déficit
de cuenta corriente requiere ajustarse a niveles de equilibrio. Este surge del exceso de liquidez
inyectado durante el periodo pandémico principalmente a través de los retiros de fondos de
pension. Una politica monetaria restrictiva y fiscal conservadora generarian una contraccidén del
PIB el préximo afio necesaria para cerrar desequilibrios actuales. En la parte externa, la reserva
federal continla apretando la liquidez para contralor la inflacién en EE.UU. Esto también aprieta
las condiciones financieras de mercados emergentes como el chileno, pero la depreciacion del
peso chileno hace que el efecto desinflacionario tenga desface. Ambos factores apuntan a mayor
desaceleracion de la economia, aumento del desempleo y una trayectoria inflacionaria alta y
decreciente con convergencia lenta.

Para el largo plazo, priman factores locales. En particular, el crecimiento de la productividad
total de factores no minera seria algo menor que el promedio de los ultimos afios dada la
incertidumbre constitucional. Si se aprueba la propuesta constitucional, su implementacion
debiese de tomar varios ainos con la consiguiente merma de productividad durante ese periodo.
Si se rechaza, el entendido es que habria cambios constitucionales aun no definidos por lo que
es dificil anticipar efectos de nuevas propuestas sobre productividad. La fuerza de trabajo crece
en linea con el periodo antes del fuerte salto migratorio de los Ultimos afios y las horas
trabajadas contintdan su tendencia decreciente, pero a un ritmo menor.
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Consideraciones sobre Mediano plazo

Respecto de la productividad total de factores (TPF o A), hay que tener en mente de que existe
una correccion por aumento en la calidad Q multiplicado por (1-beta). Ese producto se asume en
0.62% anual en el documento entregado por Min Hacienda a los expertos del Comité, y que
coincide con el informe de productividad CNEP 2021. Pero dado el supuesto de “labor share” beta
= 0.445; significa que el crecimiento asumido de la calidad del capital humano es de 1.1% anual
(porque 0.62% / 0.445). Me parece bien y transparente que se agregue eso a las proyecciones,
pero si uno cree que las habilidades y calidad de los nuevos graduados de educacidn terciaria es
en promedio algo menor que la de los graduados de antes, entonces eso se veria reflejado en un
menor TFP si es que uno asume ese crecimiento de 1,1. Este menor retorno - que no es malo per
se - pero puede venir, por ejemplo, por retornos decrecientes en la produccion de calidad
educacional, entonces un “error de medicidn en ese 1,1% de (sdlo por retornos decrecientes,
dado que antes habia menos acceso). La otra razén es la comparabilidad con trabajos previos de
PIB tendencial por el Banco Central de Chile (2017). En resumen, mis estimaciones de evolucion
de TFP negativa algunos afios no tienen un cardcter tan pesimista, sino que deben compararse
con el hecho de que asumo ciertos niveles de retornos decrecientes en la produccion de calidad,
al ser este medido por Educacién y no necesariamente por el capital mismo.

La segunda consideracién es que para el mediano plazo yo consideré la recomendacion de
aumento del capital que viene de la relacidn de largo plazo entre aumento de capital y TFP. Cobb
Douglas propuesta. Pero para los afios 2024 - 2026 aumento los valores respecto de ese
bechmark. Eso porque trabajo bajo el escenario de que hacia 2023 ya se resolverian gran parte
de los debates Constitucionales y tributarios que tienen parte de la inversién entrampada. Parte
de este efecto en mayor aumento del facto capital vendria en 2024, pero parte en 2025 por el
efecto de “time-to-build”. También trabajo bajo el supuesto de que los riesgos de una recesion
China (por el sector inmobiliario), ya se van disipando para esa fecha. En resumen, por eso uso
tasas mas altas de aumento de capital para esos afios.

Respecto de las horas trabajadas por trabajador, los supuestos incluyen reducciones efectivas de
1.5% el 2024 y 0.5% en 2025. Estas tratan de capturar la puesta en marcha paulatina de la
reduccién horaria (“proyecto de 40 horas”). Notemos que la reduccion aritmética de por 40 horas
vs 45 es de 12%. Pero la idea de incorporar estas cifras que en conjunto son sélo como 2% de
caida es porque se asume que la produccidn de esas horas adicionales era menos importante.
Ademas esto se hace cargo de otras areas como la mano de obra que tiene contratos distintos y
las faenas estacionales.

Un udltimo punto es que el escenario planteado en las estimaciones enviadas asume una
nivelacion a la baja de los flujos migratorias de los ultimos 5 afios. En caso contrario, habria que
plantear otros modelos que entiendan mejor los efectos de productividad e inversiéon de ese
aumento de poblacidn en edad de trabajar.

Consideraciones sobre Corto plazo
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Para fines de 2023 y 2024 se asume una convergencia de la inflacidn, pero mas lenta que lo
definido en los forecasts del IPOM de Junio 2022. Para esos periodos mayores de un afio se han
combinado opiniones de expertos en encuestas de expectativas con los breakeven a dos y tres
afios, pero descontando el primer afo. La tasa de desempleo se asume constante a partir de
mediados de 2023, pero con un alza acotada en el intertanto, apelando a la menor actividad
econdmica. Cabe sefialar que en el modelo los desempleos estdn un poco mas altos de lo
normal, porque capturan salida de la fuerza laboral. Respecto de las estimaciones de PIB no
minero de corto plazo se hacen correcciones tomando en cuenta los meses sin lockdown y con
IFE que fueron importantes en el segundo semestre de 2021; y que por lo tanto resultan de una
base de comparacion elevadisima (un IFE era cerca de un 15% del PIB de un mes promedio,
aungque por restricciones de oferta eso se traslada a una menor contraccidon cuando se retiran
los instrumentos de apoyo fiscal masivo). Los apoyos de agosto se asumen por una sola vez.
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Estimacién de corto plazo

En el caso del PIB No Minero, estimé un modelo auto regresivo en el cual tomo como factores
explicativos un rezago de la variacion interanual de la misma variable y un indicador lider
propietario que incluye factores como, por ejemplo, variacién del precio de acciones, variacion
del precio del cobre, expectativas de consumidores y productores, datos chinos y datos
australianos. Para la proyeccion final también considero la Encuesta de Expectativas
Econdmicas.

Respecto a la tasa de desempleo desestacionalizada, también estimé un modelo auto regresivo
que incluye como factores explicativos un rezago de la variable y de la variacién del PIB No
Minero. Para proyectar la tasa de desempleo uso este modelo y las proyecciones del PIB No
Minero calculadas anteriormente.

Finalmente, en el caso de la inflacién sin volatiles, estimé un modelo auto regresivo en el cual
tomo como factores explicativos un rezago de la variacién interanual de la misma variable y un
indicador lider propietario que incluye factores como variaciones interanuales del tipo de
cambio, precio del petréleo y precio de alimentos.

Estimacién de largo plazo

En el caso de las Horas Trabajadas, las proyecté usando una tendencia cuadratica, la cual me dio
un buen fit.

Respecto a la Fuerza de Trabajo, estimé una ecuacidn cointegracién de esta variable respecto a
la poblacién de 15-64 afios. Usé estd ecuacion mas las proyecciones de dicha poblacién para
proyectar el crecimiento de la Fuerza de Trabajo.

Finalmente, en el caso de la Productividad Total de factores, proyecté las variables que incluyen
la siguiente ecuacion:

PTFt=Yt/((KtxAJKt)B*(LtxHt*AJLt)(1-[3))

En particular, Y (no minero), lo proyecté con un modelo auto regresivo similar al de la
estimacion de corto plazo. Respecto al Capital, proyecté la inversién no minera como un
supuesto de 20% del PIB no minero; para el Consumo de Capital usé un supuesto de 0,51% del
capital del afio anterior; y para el Ajuste de Capital usé el ajuste de la DiPRES con una
proyeccidn de un modelo auto regresivo para el desempleo observado y promedio de 10 afios
para el desempleo natural. Respecto a Trabajo, proyecté L con las proyecciones hechas de
desempleo y fuerza de trabajo; para H usé la proyeccién hecha de horas trabajadas; y para
Ajuste de L usé el crecimiento promedio de 0,6%. Por ultimo, mantuve el beta entregado en la
planilla.
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Argumentacidn de corto plazo.
La propuesta es, para el corto plazo, definido como el afio en curso mas el afio siguiente, es decir

2022 y 2023, calcular el PIB tendencial a través del uso de un filtro multivariado semi-estructural.
Las series que se estiman son las de desempleo, donde en base de la estimacién del Instituto
Nacional de Estadistica en el Boletin No. 285 del 28 de julio del 2022 donde se estimé una tasa de
desocupacién nacional del 7.8%. La propuesta aqui prevé una estabilidad en los préximos
trimestres seguida por una leve disminucién de la tasa de desocupaciéon. Para el IPC total se pidid
la tasa de variacién, afio a aino, hasta el cuarto trimestre del 2024. La estimacién se base en parte
en la estimacion de Consensus Forecast y en estimaciones propias. Después de subir a corto plazo
se prevé una trayectoria a la disminucidn de la inflacidn. En la proyeccién del PIB No Minero se
estima una reduccidn del crecimiento a partir del dato del 18 de agosto de 5.4% publicado por el
Banco Central de Chile.

Argumentacidn de mediano plazo.

Para el mediano plazo no hay grandes cambios en la propuesta metodoldgica y los expertos
necesitan estimar bdsicamente las variables del mercado de trabajo y la Productividad Total de
los Factores. Este experto estaria a favor de dar algo mas de espacio al Grupo de expertos,
especial con respecto al rol del factor capital en el crecimiento futuro.
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e El término de los paquetes de ayuda fiscal entregados durante la pandemia y la
evaporacion de la liquidez gatillada por los retiros de fondos desde las AFP debiese
comenzar a atenuar el fuerte impulso de la demanda agregada observado durante el
2021y primera mitad del 2022. Ademas, la politica monetaria contractiva implementada
por el Banco Central debiese comenzar a tener su maximo efecto sobre la demanda
agregada durante los préximos meses. Estos factores implican una convergencia de la
inflacion hacia la meta del 3% en el largo plazo. Sin embargo, factores tanto internos
como externos hacen que la recuperacion de la oferta agregada sea lenta. Por ende, la
convergencia hacia una inflacién del 3% tardard alrededor de un afio y medio en
materializarse.

e Factores geopoliticos y regulatorios hacen prever un mercado laboral mas friccional para
los préximos afios, lo cual se traduce en una tasa de desempleo estructural del 7.5%.

e Ademds, la recesidon externa y la incertidumbre interna configuran un escenario de
recesion para el 2023.

e No se vislumbran en el horizonte reformas estructurales importantes que apunten a
fomentar la productividad en el mediano y largo plazo; por ende se espera un crecimiento
practicamente nulo de la productividad en el mediano y largo plazo.

e Por ultimo, se espera un crecimiento de la fuerza de trabajo alrededor de su tendencia,
como consecuencia de un menor flujo migratorio (neto) de empleo formal.
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Corto Plazo:

1. IPC total: Se realizan proyecciones mensuales de la mayor parte de la canasta del IPC. En
el corto plazo, estas son similares a las compensaciones inflacionarias que se desprenden de
instrumentos financieros. La principal diferencia de nuestra proyeccidn con respecto a la de
compensaciones inflacionarias es una caida mas pronunciada de la inflacién a fines del 2023
derivado de un deterioro mdas marcado de la actividad local, y la reversién de factores externos
gue impulsaron la inflacién al alza este ano.

2. IPC SV: Se deriva de la estimacion anterior.

3. PIB NM: Se proyectan variaciones mensuales de la actividad para el horizonte solicitado
y después se trimestralizan. Para las estimaciones de corto plazo, la actividad se proyecta en
base a variables de alta frecuencia. El principal factor detras de la contraccién proyectada del
PIB NM durante el segundo semestre es la expectativa de que el consumo privado y la inversiéon
se ajusten con mayor rapidez a las condiciones financieras mas restrictivas, el uso de ahorros
acumulados durante los Ultimos anos, y la mayor incertidumbre local. La pérdida de dinamismo
de las importaciones de bienes durables anticipa este ajuste.

4, Tasa de Desempleo: Se estima una gradual alza en la tasa de desempleo durante los
proximos trimestres, reflejado tanto por un aumento de la oferta laboral como por una
reduccidn en la demanda por trabajo. Por la oferta, ya se observa un aumento en aquellos que
buscan trabajo, a su vez, impulsado por la reduccion de ahorros, menor miedo al contagio del
COVID, y la regularizacion de servicios educacionales, entre otros. Por el lado de la demanda, la
creacion de trabajo se ha ralentizado, concentrandose en empleos informales, en tanto se ha
reducido la demanda por trabajadores — evidenciado en los avisos laborales por internet, por
ejemplo.

Mediano Plazo:

1. PTF: Previo al choque del COVID, la PTF venia exhibiendo una tendencia a la baja. De
acuerdo con el BCCh, el promedio de crecimiento anual de la PTF no minera para el periodo
2011-2019 alcanzé -0,4%. De acuerdo con la informacién de la CNEP, el crecimiento promedio
de la PTF no minera alcanzé 0,08%. Durante el afio 2021, se evidencié un rebote significativo de
la PTF, lo cual refleja ajustes transitorios en la economia. Para el horizonte de proyeccidn
solicitado, se utiliza como supuesto un nulo crecimiento de la PTF, similar al promedio 2011-
2019.

2. Fuerza del Trabajo: Primero, se proyecta una tendencia de la FT para el periodo 03/10 a
02/20 inclusive. Desde los niveles de FT a fines de junio-22, se estima que la FT retorna
gradualmente a su nivel de tendencia a fines de 2023. Posteriormente, la FT crece a tasas
marginalmente decrecientes para el periodo 2024-2027, consistente con la tendencia.

3. Horas trabajadas: Al igual que en otras economias OCDE, las horas trabajadas vienen
cayendo gradualmente. Para el periodo 2024-2027 se estima que esta tendencia continte,
convergiendo hacia una jornada que se acerca a las 40 horas semanales en el tiempo.
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La inflacion subyacente (IPC sin volatiles) subira hasta mediados de 2022, para luego descender
gradualmente, convergiendo a la meta del 3% hacia fines del 2024. La reduccion de la inflacion
se debera a las menores presiones inflacionarias externas, por caidas en los precios de las
materias primas, y por las holguras de capacidad que se generaran en la economia durante el afio
2023.

El PIB no minero tendra una contraccién en 2023 debido a condiciones financieras mas estrechas
durante el 2022, un menor crecimiento global y la normalizacién del consumo. A partir del afio
2024 comenzara una gradual recuperacion. Coherente con lo anterior, el desempleo subird hasta
mediados de 2023 y luego descendera paulatinamente hacia sus valores de tendencia, en torno
a 7,8%.

Mediano plazo

La tasa de participacion laboral seguird recuperandose, pero se estabilizard por debajo de sus
valores previos a la pandemia debido a los cambios estructurales que ésta generé. El crecimiento
de la poblacion seguird descendiendo y convergerd a tasas del orden de 0,5% en un plazo de 5
afios. Dado lo anterior, la fuerza de trabajo, luego de crecer en torno al 1% en 2024, irad
reduciendo su ritmo de expansién hacia 0,5%.

La productividad total de factores aumentara su ritmo hasta el afio 2025, para luego descender
hacia valores coherentes con su crecimiento de largo plazo, en torno a 0,65%.

Las horas tendran un descenso de 0,25% por aifo, algo menos que el promedio observado
previo a la pandemia.
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Multiples factores estan contribuyendo a la inflacion récord observada en Chile. Partiendo por un
aumento sustantivo de la demanda durante el 2021 (fomentada por los retiros de fondos de
pensiones y transferencias monetarias en el contexto de la pandemia), profundizada por las
restricciones en las cadenas de suministro global relacionadas a la pandemia, y agravada por la
guerra entre Rusia y Ucrania, y la depreciacion del peso que han generado un alza abrupta en los
precios de los alimentos y la energia. En este contexto, la inflacidon seguird subiendo en el corto
plazo para ubicarse por sobre el 14% durante el tercer trimestre de este afo. Si bien en el corto
plazo la inflacién subyacente serd algo menor a la total, se mantendrd relativamente elevada
debido a los factores de caracter persistente y a los alimentos comprendidos en este indice.

La expectativa es que es que los factores que han contribuido a elevar la inflaciéon se vayan
revirtiendo y su impacto se vaya contrarrestando con la desaceleracidn esperada de la demanda
local y la baja de los precios internacionales de las materias primas. Se proyecta que la inflacién
total permanezca por encima del limite superior del 4% del rango objetivo hasta la primera mitad
de 2023. Mientras que la inflacidn subyacente bajara a un ritmo mas lento, convergiendo al 3% a
mediados del 2024.

Se proyecta una leve alza del desempleo en los préximos tres trimestres en un contexto de mayor
oferta y menor demanda de empleo.

Se proyecta una desaceleracién importante del PIB no minero en respuesta al ajuste
macroecondmico del consumo y la inversion. Esto en un contexto de condiciones crediticias mas
restrictivas, retiro gradual de impulsos fiscales, sumado a incertidumbre local e internacional.

La proyeccién de horas trabajadas considera una recuperacion durante el 2022-23 a niveles de
prepandemia, mientras que en el mediano plazo (2024-27) retoma muy gradualmente la
trayectoria descendente que se ha observado en la ultima década.

La productividad total de factores para el PIB no minero se proyecta con un crecimiento promedio
nulo durante el 2024-25. Sin embargo, a partir del 2026 se espera que cambios en los parametros
estructurales de la economia chilena repercutan en un impulso a la productividad.




Ministerio de
Jeve,  Hacienda

Goblerna de Chile

EXPERTO 14!

L El experto no entregd justificacién.
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Estimaciones de mediano plazo

(1) PTF sin mineria. Es el resultado de una estimacién usando datos de CNP con ajuste de
capital CNP para los afios 1990-2019 (sin pandemia). Se estima modelo AR(1) con diferente
crecimiento promedio post-2014 (quiebre estructural). Para proyeccion se asume promedio
simple de escenario con caida del crecimiento promedio de productividad de ultimos 5 afios
previos a estallido social y escenario previo con crecimiento promedio de la productividad
positivo (probabilidad= 0.5 de cada escenario).

(2) Fuerza de trabajo. Se usan proyecciones de poblacién en edad de trabajar del INE y se
asume que tasa de participacién convergerad al valor promedio de ultimos 5 afios pre-pandemia
(62.5%) hacia el final del periodo de proyeccidn. Para la transicion se asumen tasas decrecientes
de crecimiento de la tasa de participacion (velocidad de convergencia: tasa de crecimiento de
participacién de cada afo desde 2023 es 0.75 veces la anterior, valor en 2023 elegido para que
convergencia se complete en 2027). Para 2022 se usa valor promedio estimado de tasa de
participacién de 59.8%.

(3) Horas trabajadas. Se estima tendencia lineal decreciente de horas trabajadas entre 2010
y 2019 para promedio OECD y para Chile. Se asume que con probabilidad 0.5 las horas
trabajadas seguirdn cayendo hasta el final del periodo de proyeccidén a la tasa promedio que
cayeron en Chile entre 2010 y 2019 y con probabilidad 0.5 caerdn a la tasa promedio que lo
hicieron en la OECD en ese periodo. Es decir, es un promedio simple entre un escenario que
asume que continua la convergencia de horas trabajadas al promedio OECD y un segundo
escenario que presupone que se mantiene el gap. En cualquier caso, la tendencia decreciente
no puede continuar de manera indefinida ni en Chile ni en la OECD sin que ocurran otros
cambios en TFP o acumulacion de capital pero dados los datos con los que contamos a la fecha
consideramos que esta es una prediccion transparente y posible para los préximos afios.

(4) Se mantienen supuestos de participacion de factores (segiin CNP, Beta=0.445 para PIB
sin mineria) y capital creciendo de manera consistente con senda de crecimiento balanceado
para el periodo de proyeccidn.

Estimaciones de corto plazo

(1) PIB No Minero. Durante 2022Q3 y hasta 2023Q1 se espera que continte la contraccion
de la demanda interna, con una contraccion del consumo y la inversion, por la normalizacién de
las politicas monetarias y fiscales, tanto domésticas como internacionales. A nivel internacional,
el retiro de los estimulos monetarios en Estados Unidos y Europa impactan negativamente en
las condiciones financieras mientras que la fuerte desaceleracion en China, principal socio
comercial, afecta el precio del cobre y demanda por exportaciones chilenas. A nivel local, la
reduccion en la liquidez de los hogares a niveles pre-retiros de pensiones y alza en el costo del
crédito afectan negativamente el consumo, mientras que la incertidumbre politico-institucional
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afecta reduce la inversion. Se espera que la recuperacidén comience el segundo trimestre de
2023 de la mano de (i) la reversion lenta en la politica monetaria, doméstica e internacional, con
inflacion cediendo debido también a la reversion de los precios internacionales de energia 'y
alimentos; y (ii) una menor incertidumbre doméstica, con cambios politicos e institucionales ya
encaminados, que alienten la recuperacién de la inversion.

(2) Tasa de desempleo. Es el resultado de un modelo ARMA(1,1) estimado para el periodo
2001g1-2019q3, incorporando el efecto del ciclo econdmico a través del componente ciclico del
PIB no minero real desestacionalizado. El ciclo es la desviacion del logaritmo natural del PIB no
minero. Es decir, usa las proyecciones del PIB no minero.

(3) IPC. Proyecciones 2022 ad-hoc. Proyecciones 2023 y 2024 son el resultado de modelo
ARMA (1,3) para la inflacidén anual, estimado para el periodo 2001q1-2019q3.

(4) IPC sin volatiles. Proyecciones 2022 ad-hoc. Proyecciones 2023 y 2024 son el resultado
de modelo ARMA (2,2) para la inflacion anual sin volatiles, estimado para el periodo 2001qg1-
2019q3.
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Estimacién de corto plazo.

Las proyecciones de desempleo se basan en un supuesto de desaceleracién del PIB para los
proximos periodos. Al mismo tiempo, se asume una tendencia creciente para la fuerza de
trabajo, debido a factores tales como la menor liquidez por subsidios de Gobierno vy la
finalizacidon de los retiros previsionales. Esto lleva a una trayectoria creciente de desempleo, el
cual empezaria a disminuir a fines de 2023.

Las proyecciones para el IPC del 2022 y 2023 se construyen de manera de ser consistentes con
la encuesta de expectativas de inflacion del Banco Central (agosto 2022). Adicionalmente, la
trayectoria a la baja en los préximos trimestres se asocia a supuestos de menores precios de
alimentos y menos problemas en cadenas de produccién.

La trayectoria proyectada para el PIB no minero se construye de forma de ser consistente con el
crecimiento de 7,2% del 22 trimestre 2022, y para ser consistente con la encuesta de
expectativas del Banco Central (agosto 2022). Se proyecta una recuperaciéon del crecimiento
para fines del 2023.

La trayectoria del IPC sin volatiles sigue la desaceleracién econdmica proyectada para 2022 y
parte del 2023. El nivel es menor al IPC porque excluye el item alimentos.

Estimacién de mediano plazo.

La evoluciéon esperada para la fuerza de trabajo se basa en la proyeccién de poblacidn total
realizada por el INE. A esto se suma el supuesto que la tasa de participacién aumenta
gradualmente de su nivel actual (59,5%) hasta un 63%, a lo largo de los préximos seis afos.

Con respecto a las horas trabajadas, se asume que estas no cambian durante el 2022 y 2023.
Posteriormente, las horas trabajadas caen anualmente un -0,6% durante el resto del periodo de
proyeccidn. Esta tasa es cercana al crecimiento promedio que habia mostrado esta variable en
los afios previos a la pandemia.

La proyeccion para el crecimiento de la productividad de los factores se obtiene como residuo.
Se utilizan los supuestos ya descritos sobre fuerza de trabajo y horas trabajadas, junto a los
supuestos contenidos en la documentacion enviada por el Ministerio de Hacienda respecto a la
formacién de capital. Adicionalmente, se proyecta un crecimiento del PIB tendencial de 2,1%
para el 2024 y de 2,3% para los afios 2025 a 2027. Finalmente, se obtiene la tasa de crecimiento
de la productividad total que es consistente con los valores para las variables ya sefialadas.
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Para el corto plazo, proyectamos caidas interanuales en el crecimiento desde el 3T22 en adelante,
explicadas por una desaceleracién de la demanda interna. A la ya alicaida situacién de la
inversiéon, que producto de la incertidumbre no pronosticamos se recupere pronto, se sumaria el
consumo, el cual fue el motor del crecimiento tanto en 2021 como en la primera parte de 2022.
A pesar de que algunos indicadores pueden sugerir que esta tendencia continuaria
(especialmente aquellos ligados a la liquidez), nos parece que el empeoramiento de las
perspectivas locales y externas, las mayores tasas de interés y los registros inflacionarios,
afectaran las variaciones del consumo, mayoritariamente del componente durable y de algunos
servicios.

El mercado laboral muestra signos de debilidad, lo que junto a cambios que creemos estructurales
posteriores a la pandemia, impediria seguir observando crecimiento de los puestos de trabajo. El
menor crecimiento de producto y particularmente de la inversidn, impediran incluso seguir
tendencias previas al estallido social y pandemia, lo que indicaria una convergencia no solo mas
tardia, sino a un nivel menor. La casi ausencia de medidas sanitarias continuara fomentando una
vuelta a la normalidad de la fuerza de trabajo, que no sé podrd compensar con la creacién de
empleos, presionando al alza la tasa de desempleo controlada por efectos estacionales.

La inflacidn, por su parte, seguird expresando variaciones superiores al 10% hasta comienzos del
2023, momento en el que, producto de la normalizacién de presiones de oferta, junto con la
desaceleracion de la actividad, los registros mensuales de IPC sufrirdn un ajuste a la baja
significativo. Esto, en conjunto con las altas bases de comparacién que representa 2022, causardn
una caida abrupta de los niveles interanuales, con una tasa de variacion a diciembre del préximo
ano que estimamos en 3,8%.

Para el mediano plazo, la productividad sufrird un ajuste en el horizonte de proyeccidn, producto
de significativos aumentos del corto plazo causados por cambios que creemos estructurales del
mercado laboral. Esta normalizacién causaria que en 2024 todavia veamos caidas superiores al
promedio de los ultimos afios, lo que hacia 2025 dejaria de producirse, convergiendo a una
tendencia que estimamos bordearia el 0,5% anual.

La fuerza de trabajo, por su parte, seguird aumentando producto de la incorporacion de locales,
pero también de procesos migratorios que, aunque con menos fuerza que en los Ultimos afios,
continuara experimentando el pais. Esto se iria moderando en el horizonte de proyeccidn hasta
una tasa de largo plazo que estimamos en 1,1%.

Las horas trabajadas, luego de volver a recuperarse en 2024 luego de un retroceso en los anos
previos, convergeria a tasas similares a lo que experimentaron paises desarrollados cuando
estaban en etapas de crecimiento similares a las nuestras. De todas maneras, hay riesgos
discretos de un ajuste provocados por modificaciones legales a la jornada laboral, los que de
todas maneras afectarian principalmente a los asalariados formales.
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Proyecciones de corto plazo

Los afos 2022 y 2023 serdn de reacomodo de la economia chilena, donde ésta va a crecer por
debajo de su potencial para poder cerrar los desequilibrios ocasionados por el excesivo impulso
al gasto del afio 2021. Esto, en un contexto donde el escenario mundial seguird muy volatil y en
lo interno persistira bastante incertidumbre. El proceso de ajuste no serd rapido y recién hacia el
ano 2024, cerrados estos desequilibrios macroecondmicos, la actividad retomard tasas de
expansién mas acorde con su potencial y la inflaciéon se ubicard en torno a niveles “normales”
como la conociamos hasta hace unos afos.

En este contexto, se proyecta un crecimiento anual para el PIB no minero en 2022 de 2,6% y una
caida de 0,6% para el ano 2023, consistente con un crecimiento para la economia como un todo
de 1,9% vy -0,7%. Durante el tercer trimestre del afio se comenzaran a observar las primeras caidas
en la actividad situacién que persistira hasta mediados del préximo afio. Consistente con este
escenario para la actividad, el mercado laboral comenzard a deteriorarse con mayor fuerza,
elevandose el desempleo por sobre 10% hacia el segundo trimestre del préximo afo
permaneciendo elevado durante todo el préximo afio.

Respecto al panorama inflacionario, pese a la desaceleracion de la actividad, seguiremos
observando registros elevados de inflacion, la que comenzara a ceder recién durante el ultimo
trimestre del afo. Se proyecta que este ano la variacidn anual de la inflacién sin voldtiles toque
techo hacia finales de afio, ubicdndose cerca del 12%, para comenzar a ceder de forma decidida
durante el afio 2023 para cerrar mas cerca del 5%. En el mediano plazo lo que suceda con la
inflacion va a estar fuertemente condicionado por el escenario de actividad y sus determinantes
como son el estrechamiento de las condiciones financieras, la contraccion del gasto fiscal, el
deterioro del escenario internacional y la incertidumbre politica interna.

Proyecciones de mediano plazo

En las ultimas décadas la productividad ha mostrado una sostenida desaceleracién, no solo en el
sector minero (producto de la menor ley del cobre) sino también en el sector no minero. Este
fendmeno tampoco ha sido propio solo de Chile sino que se enmarca en un fendmeno mas bien
global que esconde causas mds profundas. En este contexto, para el periodo 2024-2027, se
proyecta un crecimiento para la productividad bajo, pero levemente por encima de lo que ha sido
su promedio de los ultimos afios (en torno a 0%) y con una cierta aceleracidn durante el periodo.
Esto se sustenta en la rapida y reciente adopcidn de nuevas tecnologias gatillada por crisis del
COVID-19, cuyos efectos en un mayor crecimiento de la productividad se debieran ir
materializando a través del tiempo. Es posible que los efectos de esta adopcidn tecnoldgica sean
aun mas favorables, pero en la proyeccion se adopta una postura mas bien conservadora respecto
a sus efectos en productividad.

El crecimiento de las horas trabajadas se supone sigue la trayectoria de las horas trabajadas que
vieron los paises de la OCDE cuando tenian un nivel de ingreso similar al que tiene Chile hoy.
Considerando la particularidad de los afios 2020 y 2021, la proyeccion supone recuperar el nivel
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previo a la crisis y en adelante suponer una trayectoria decreciente. Se proyecta una caida mas
pronunciada durante los primeros afios, producto de posibles cambios regulatorios (reduccién de
la jornada laboral semanal a 40 horas) que debieran materializarse antes que termine su periodo
el actual gobierno.

Para la proyeccidn del crecimiento de la fuerza laboral se consideran los siguientes elementos:
primero, se asume que la tasa de participacion laboral de hombres y mujeres converge a los
niveles de los paises de la OCDE tal como se hace con la proyeccién de las horas trabajadas. Se
considera una recuperacion gradual de la tasa de participacién a los niveles pre-crisis del
coronavirus y por eso se proyecta un mayor crecimiento mayor durante los primeros anos del
periodo de proyeccién. La crisis del coronavirus afectd con especial fuerza la participacién de las
mujeres, precisamente por las particularidades de la crisis, y su reinsercién en el mercado
laboral es un proceso que tomara tiempo en materializarse y con ello sus efectos se percibirdn
aun durante los primeros afios del periodo de proyeccion. Segundo, la adopcién de nuevas
tecnologias con la pandemia acelerd tendencias previas del mercado laboral, fomentando una
mas rdpida desaparicién de puestos de trabajo en sectores y ocupaciones mas susceptibles de
ser automatizadas, provocando como contrapartida una recuperacién mas lenta de la fuerza
laboral. Por ultimo, se considera el rapido crecimiento de la inmigracion, que se vio con mayor
fuerza durante los afios previo a la crisis del coronavirus, pero que ha persistido en lo mas
reciente. La poblacién migrante por su composicién etaria afecta de manera relevante las
proyecciones del crecimiento de la poblacion en edad de trabajar.
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1. Introducciéon

En el marco del constante esfuerzo del Ministerio de Hacienda por tener un manejo responsable
de la politica fiscal del Gobierno Central, se introdujeron cambios a la metodologia de calculo del
PIB Tendencial para ser incorporadas a partir del proceso de elaboraciéon del Proyecto de Ley de
Presupuestos del Sector Piiblico de 2023. Estos cambios metodoldgicos, materializados en el nuevo
Decreto Exento N°218!, constituyen un esfuerzo por mejorar la metodologia de célculo del PIB Ten-
dencial y la brecha de producto, subsanando una serie de falencias que arrastraba la metodologia
tradicional, permitiendo considerar las caracteristicas de la economia actual.

Entre los principales cambios se encuentran: a) utilizar la brecha del PIB No Minero en vez de
la brecha del PIB Total para realizar el ajuste ciclico de los Ingresos Tributarios No Mineros; b)
utilizar el enfoque de filtro multivariado semi-estructural (“FMV”) para la estimaciéon del PIB No
Minero Tendencial tanto para el ano en curso como para el ano correspondiente a la proxima Ley de
Presupuestos; ¢) por ltimo, para el horizonte de proyeccién financiera (cuatro anos siguientes al de
la Ley de Presupuestos), se utilizara la proyeccién de mediano plazo de las tasas de crecimiento del
PIB No Minero Tendencial de los expertos basiandose en un enfoque de funciéon de produccion.

El resto del documento esta estructurado de la siguiente manera: en la seccién 2 se da cuenta
de los antecedentes y razones del cambio metodolégico y, en la secciéon 3, se presentan los cambios
establecidos y el procedimiento del cdlculo del PIB No Minero Tendencial.

Junto al presente documento, los miembros del Comité consultivo de PIB No Minero Tendencial re-
cibirdn los archivos de Excel “CORTO__PLAZO_ EXPERTO_2022.xlsx” y “MEDIANO_PLAZO__
EXPERTO 2022.xlsx”, donde deberan llenar las proyecciones solicitadas en cada archivo.

Adicionalmente, en el Anexo de este documento se entregan instrucciones del uso de cada archivo.

2. Antecedentes

Existe un amplio diagndstico con respecto a la necesidad de mejorar la metodologia
de célculo del PIB Tendencial (CFA, 2021)2. El Consejo Fiscal Auténomo (CFA) public en
2021, a solicitud del Ministerio de Hacienda, el informe “Propuesta de cambios metodolégicos y pro-
cedimentales para el calculo del balance estructural: parametros estructurales”. En dicho informe se
mencionan las principales criticas de la metodologia tradicional y se recomienda transitar hacia un
filtro multivariado. Entre estas criticas se menciona el sesgo de la brecha que seria causado por: 1)
un constante sobreoptimismo en la proyeccion del crecimiento de la Productividad Total de Factores
y, (ii) el uso del filtro HP. Como antecedente adicional y de forma de remarcar la importancia de la
correcta medicién de la brecha, el CFA ha planteado en varias ocasiones al Ministerio de Hacienda lo
siguiente: “A juicio del Consejo, resolver el desafio de la correcta estimacion de la brecha del producto
es de primer orden de importancia para la robustez de la politica fiscal, ya que podria implicar la

! Decreto Exento N°218 “Aprueba metodologia, procedimiento y publicacién del cdlculo del balance estructural,

en la forma que indica y deroga Decreto Exento N© 416, de 14 de septiembre de 2021, del Ministerio de Hacienda”.
El documento puede encontrarse aqui

El FMI ha senalado que el sesgo de la brecha del producto significé un incremento de la deuda de 8 % del
PIB entre 2008 y 2017, lo que es equivalente a la contribucién total de los déficits primarios acumulados (FMI:
“Enhancing Chile’s Fiscal Framework: Lessons from Domestic and International Experience”, 2019)



acumulacién de déficits mayores en el mediano y largo plazo, lo que incide al alza en los niveles de
deuda y, eventualmente, en su sostenibilidad.”.

Existe evidencia empirica para justificar que la brecha de producto actual estaria mas
cerrada de lo que muestra la metodologia tradicional. Utilizando la tltima estimacién de PIB
Tendencial del Comité de Expertos y las proyecciones del Informe de Finanzas Publicas del 212022,
se puede apreciar que durante 2021 y 2022 se observa una brecha del producto abierta que da cuenta
de un nivel de actividad econémica por debajo de su tendencia. Y tal como menciona el CFA esto
es contraintuitivo, considerando la evolucién de la economia en 2021 y las proyecciones de inflacién
para 2022, mas consistentes con una economia sobrecalentada o que se encuentra por encima de su
nivel de tendencia. Asimismo, puede apreciarse en la Figura 1 que dicha brecha no convergeria a cero
en el horizonte de planificacién financiera.

Figura 1: PIB Tendencial y efectivo proyectado consulta 2021
(Mill. $ afio anterior)
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Nota: PIB tendencial proveniente de la consulta 2021 actualizado con Cuentas Nacionales tomando
Compilacién de Referencia 2018. Fuente: Ministerio de Hacienda

En linea con mejorar la estimacion de la brecha de producto se realizaron modificacio-
nes metodoldégicas y procedimentales al calculo del PIB Tendencial. Los cambios realizados
mediante el Decreto Exento N°218 y aqui expuestos, se basan en propuestas y sugerencias de distintos
economistas y del Consejo Fiscal Autéonomo. Los citados cambios fueron presentados previamente al
CFA, al Comité de Expertos del PIB Tendencial y fueron puestos en consulta publica, obteniendo
comentarios y recomendaciones que fueron incorporadas al decreto publicado.

3. Cambios metodolégicos y procedimentales al calculo del
PIB Tendencial

En esta seccién se da cuenta de los cambios metodologicos y procedimentales introducidos en este
proceso de proyeccién de PIB No Minero Tendencial, junto con las justificaciones detras de estos



cambios.

Cabe destacar que esta nueva metodologia separa la estimacion de PIB No Minero Tendencial en
dos partes:

(i) una estimacion de corto plazo del PIB No Minero Tendencial utilizando un filtro multivariado
semi-estructural (FMV) y

(ii) una proyecciéon de mediano plazo de las tasas de crecimiento del PIB No Minero Tendencial
basandose en un enfoque de funcién de produccién.

3.1. Utilizacién del PIB No Minero como variable principal para me-
dir la brecha de actividad y realizar el ajuste de los ingresos no
mineros3

El balance estructural separa el ajuste de los ingresos por fuentes: minero y no minero. La uti-
lizacion del PIB No Minero para el cdlculo de la brecha tiene como objetivo mejorar la estimacién
de la brecha, evitando asi incluir los factores volatiles externos que afectan a la mineria. Como se
menciona en Arend y Sénchez (2020), distintos expertos han destacado que:

a) El producto minero presenta una fuerte volatilidad y existen dificultades metodologicas para
separar shocks transitorios de permanentes.

b) Es maés consistente ajustar los ingresos no mineros por el PIB No Minero.

c¢) Las metodologias de funcién de produccién suponen retornos constantes a escala, mientras que
en la mineria no cabe suponer dicho supuesto *.

3.2. Reglamentaciéon de la convocatoria extraordinaria del Comité del
PIB No Minero Tendencial.

Al igual que en el caso del Comité del precio de referencia del cobre, se podra convocar extra-
ordinariamente debido a eventos que den razones fundadas para esperar un cambio de magnitud
relevante en uno o ambos parametros estructurales. Ademas, el Ministerio de Hacienda debera dar
cuenta al CFA de las razones para realizar la nueva consulta y el uso que se dara de ellas.

A su vez, el CFA deberd entregar una nota técnica pronunciandose sobre las razones para la
convocatoria.

3.3. Cambios en la convocatoria de expertos y minimo de proyecciones.

Una vez al ano, el Ministerio de Hacienda solicitara al CFA una némina de posibles nuevos inte-
grantes para que el Ministerio de Hacienda pueda en base a esa némina al menos completar veinte
expertos en cada uno de los Comités. Al momento de realizar la propuesta, el CFA debera tener

3 Ingresos tributarios no mineros e ingresos por cotizaciones previsionales de salud.
4 Fuentes y Garcia (2014) muestran una tendencia negativa en la productividad de la mineria asociada a una
disminucién de la ley del mineral y el aumento del costo de la energia.



en cuenta criterios de equidad de género, para que asi el Ministerio de Hacienda y la Direccién de
Presupuestos logren realizar la convocatoria de un mayor niimero de mujeres, de forma tal de avanzar
en el mediano plazo hacia una conformacién paritaria de los Comités.

Ademaés, se aumenta el niumero de expertos para conformar los Comités con al menos 20 inte-
grantes. Por otra parte, se requerird que a lo menos 15 de los expertos por cada Comité entreguen
las proyecciones solicitadas. En caso de no cumplir con este minimo, se debera realizar una segunda
consulta, de la que emanara el resultado definitivo del proceso.

3.4. Proyecciones de corto plazo mediante Filtro Multivariado Semi-
estructural (FMV)

Las proyecciones de los expertos seran para las cuatro variables incluidas en el modelo del FMV:

PIB No Minero: Se solicitaran proyecciones del crecimiento trimestral desestacionalizado del
PIB No Minero en términos de volumen a precios del ano anterior encadenado hasta el 4T2023.
Como alternativa se podré enviar la variacion con respecto al mismo periodo del afio anterior
del PIB No Minero sin ajuste estacional. El Ministerio de Hacienda entregara proyecciones de
factores estacionales en caso de que los expertos consideren utilizarlas®.

IPC Sin Volatiles:® Se solicitaran proyecciones del crecimiento trimestral desestacionalizado
del IPC Sin Volatiles hasta el 4T2024. Como alternativa se podra enviar la variaciéon con respecto
al mismo periodo del ano anterior del IPC Sin Volatiles trimestral. El Ministerio de Hacienda
entregara proyecciones de factores estacionales en caso de que los expertos consideren utilizarlas.

Tasa de Desempleo: Se solicitaran proyecciones de la Tasa de Desempleo trimestral desesta-
cionalizada hasta el 4T2023.

IPC Total: Se solicitaran proyecciones de la tasa de inflacion anual hasta el 4T2024. Estas
proyecciones se utilizaran para la variable de expectativas de inflacion a 12 meses proveniente
de la Encuesta de Expectativas Econémicas’.
Las proyecciones deberan entregarse en una planilla Excel en formato estandarizado provisto por
el Ministerio de Hacienda (CORTO_PLAZO_EXPERTO_ 2022.xlsx).

Se requerird a los expertos que entreguen los argumentos técnicos en los que respaldan su estima-
cién en formato estandarizado. Dicha argumentacién serd publicada junto con las actas habituales,
de forma innominada.

A continuacion, el Ministerio de Hacienda construira para cada trimestre el promedio de las pro-
yecciones entregadas por el total de expertos, excluyendo las dos observaciones extremas -esto es, la
estimacion mas alta y més baja, respectivamente-. Considerando datos historicos efectivos al momen-
to de calculo y el promedio podado de las proyecciones trimestrales de los expertos para las cuales

5 Ver Anexo D

6 La serie IPC Sin Vol4tiles es una medida de exclusién fija, elaborada por el Banco Central de Chile, hasta enero
de 2019, que excluye las subclases mas volatiles en base a una funcién de pérdida que considera: volatilidad,
persistencia, relaciéon con la brecha producto, sesgo y poder predictivo. A contar de enero 2019 en adelante, las
cifras corresponden a valores calculados por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE). aqui

Un mayor detalle acerca de las variables utilizadas en el FMV estéd descrito en el Anexo A.



no haya dato efectivo, el Ministerio de Hacienda calculard un PIB No Minero Potencial trimestral,
histérico, para el ano en curso y para el ano siguiente (que corresponde al ano para el cual se realiza
el proyecto de Ley de Presupuesto), mediante el uso de un filtro multivariado semi-estructural (FMV).

El FMV es un modelo que, por un lado, incluye una Curva de Phillips que describe la dindmica
de la inflacién en base a la inflacién esperada a un ano (forward looking), el rezago de la inflacion, y
la brecha de producto. Por otro lado, también incluye una Ley de Okun, que relaciona la diferencia
entre la Tasa de Desempleo y su nivel de largo plazo con la brecha de producto. Asi, el FMV, es
capaz de inferir un nivel de PIB potencial consistente con la historia de la inflacién y el desempleo®.
Los detalles de la especificacion del filtro se encuentran en el Anexo de este documento.

3.5. Proyecciones de mediano plazo mediante Funciéon de Produccién

Adicionalmente a las proyecciones de corto plazo, la consulta consistird en proyecciones en fre-
cuencia anual de las tasas de crecimiento de PIB No Minero Tendencial para los anos del horizonte de
planificacién financiera (que corresponde a los cuatro afios siguientes al afio para el cual se realiza el
proyecto de Ley de Presupuesto). Estas proyecciones deberén estar basadas en el enfoque de funcién
de producciéon Cobb-Douglas.

Las proyecciones deberan ser entregadas en la planilla Excel estandarizada provista por el Mi-
nisterio de Hacienda. El Ministerio construird para cada ano el promedio de las proyecciones de
crecimiento de PIB No Minero Tendencial entregadas por el total de expertos, excluyendo las dos
observaciones extremas -esto es, la estimaciéon més alta y més baja, respectivamente-.

En el Anexo C se encuentra el detalle del enfoque de funcién de produccién junto con una des-
cripcion de los factores productivos, supuestos y detalles del calculo.

Asimismo, se solicitard a cada experto entregar los argumentos técnicos que respaldan su estima-
cién.

3.6. PIB No Minero Tendencial

El valor final del PIB No Minero Tendencial para el afio en curso y el siguiente (que corresponde
al ano para el cual se realiza el proyecto de Ley de Presupuesto), correspondera a la suma de los
cuatro trimestres de cada ano del PIB No Minero Potencial trimestral calculado en la “subseccion
3.4” de esta seccion (metodologia filtro multivariado semi-estructural) incorporandole estacionalidad
con los factores estacionales (Anexo D).

Por otra parte, el valor final de PIB No Minero Tendencial para cada afio de proyeccion del hori-
zonte de planificacién financiera posterior al ano del proyecto de Ley de Presupuesto, correspondera
al valor final del PIB No Minero Tendencial del afio para el cual se realiza el proyecto de Ley de
Presupuesto, ajustado por las tasas de crecimiento promedio calculadas en la “subseccion 3.5” (me-
todologia funcién de produccién).

8 En el Anexo A y B se da cuenta de las variables utilizadas y la metodologia del FMV.



Anexo A. Datos utilizados en el FMV

El filtro multivariado (FMV) se estima en frecuencia trimestral utilizando, desde el 3T2001 al
4T2023, las proyecciones de los expertos, cuando no existan datos efectivos al momento del calculo.
El Ministerio de Hacienda construird para cada trimestre el promedio de las proyecciones entregadas
por el total de expertos, excluyendo las dos observaciones extremas -esto es, la estimacién mas alta
y mas baja, respectivamente-.

Las variables incorporadas en el FMV corresponden a las siguientes:

a. PIB No Minero: volumen a precios del afio anterior encadenado desestacionalizada, de acuerdo
con la ltima compilacién de referencia vigente publicada por el Banco Central.

b. Tasa de Desempleo: Corresponde a la Tasa de Desempleo con ajuste estacional publicada
por el INE en frecuencia trimestral desde el afio 2010 a la fecha. Previo a 2010 se empalma con
la serie histérica publicada por el Banco Central.

c¢. IPC Sin Volatiles: publicado en la base estadistica del Banco Central y desestacionalizada
mediante ARIMA X-13 (ver Anexo D)°.

d. Expectativas de inflacién a un ano: corresponde a la inflacién esperada a un afio (promedio
trimestral) de la encuesta de expectativas econdmicas publicada por el Banco Central.

9 Medida de inflacién subyacente publicado por el BCCh. Es el IPC excluyendo los elementos volatiles de la
canasta y representa el 65,1 % de la canasta total (afio base 2018=100). El indice est4 compuesto por el IPC sin
volatiles de servicios y el IPC sin volatiles de bienes. Este indice comenzé a usarse por el BCCh en el 2018. Més
informacién Aqui



Anexo B. Filtro Multivariado Semi-estructural

El filtro multivariado semi-estructural (FMV) propuesto por el Ministerio de Hacienda sigue la
metodologia de Blagrave et. al (2015)'° ampliamente utilizada por Bancos Centrales y entidades de
gobierno en el célculo de la brecha de producto (CFA, 2021). Esta metodologia se caracteriza por la
estimacion de un PIB No Minero Potencial en base un modelo semi-estructural con 3 bloques, sujeto
a shocks que identifican fluctuaciones de corto plazo de la economia. Por ejemplo, situaciones de muy
bajo desempleo y alta inflacién son leidas por el modelo como un ciclo positivo (actividad por sobre
nivel de tendencia), o en caso inverso, situaciones de alto desempleo y baja inflacién son leidas como
un exceso de capacidad ociosa (actividad bajo nivel de tendencia). Asi, el modelo tiene la capacidad
de corregir el nivel de producto tendencial incorporando la dinamica de la inflacion y el desempleo.

Las ecuaciones del modelo son las siguientes:

Y=Yy — Y/;t (B.1)
Vi=Yi1+ G+ (B.2)
Gy =0%G* 4+ (1 —0)Gy_y + € (B.3)
Y = @ * Y1 + €' (B.4)
m=Axmy+ (1= A) xm_q + B*xy + €' (B.5)
=Rl e (B.6)
U= % U+ (1 —74) % U1 + gU, + €0 (B.7)
gUy = (1 — 73) % gUy + &8V (B.8)
Up = To kU1 + Tt *x Y + € (B.9)
uy = Uy — Uy (B.10)

El primer bloque (ecuaciones B.1 - B.4) caracteriza la brecha de producto, el segundo (ecuaciones
B.5 y B.6) da cuenta de la dindmica de la inflacién a través de una curva de Phillips, mientras que
el tercero (ecuaciones B.7 - B.10) relaciona el desempleo con la brecha de producto a través de una
ley de Okun.

En particular, la ecuacién (B.1) describe la brecha de producto (y;) en cada momento del tiempo,
definida como la desviacién del PIB No Minero real (Y;) desde su nivel tendencial (Y;). La ecuacién
(B.2) describe el proceso que sigue el PIB No Minero Potencial, el cual esta sujeto a un crecimiento
(G) y un shock en nivel propio (e}*). A su vez, el crecimiento del PIB No Minero Potencial (G)
sigue un proceso descrito por la ecuacién (B.3) en donde una fracciéon 6 del crecimiento de estado
estacionario permanece constante. Al mismo tiempo, G esta afecto a shocks propios (EtG *). La brecha
de producto también estd sujeta a shocks propios (/') y sigue un proceso AR(1) (B.4). La curva de
Phillips (B.5), que describe la dindmica de la inflacién, estd caracterizada por una fraccién A de la
inflacién esperada a un ano, mientras que (1 — \) corresponde al rezago de la inflacién. A su vez, la
inflacién depende de la brecha de producto y esté sujeta a shocks propios (€}*). Este modelo también
estima un desempleo de largo plazo (variable inobservada), resultado de la combinacién lineal de la

10 E] documento original puede encontrase aqui



tasa de desempleo de estado estacionario y el rezago de esta misma variable (B.7). El desempleo de
largo plazo también estd sujeto a un crecimiento (gU;), ecuacién que, a su vez, estd sujeto a shocks
(¢9Y") ecuacion (B.8). La ley de Okun (B.9) relaciona la brecha de desempleo con la brecha de pro-

ducto, mientras que la ecuacién (B.10) describe la brecha de desempleo.

A continuacién, se muestran los parametros calibrados del modelo correspondientes a valores de

estado estacionario!!.

Tabla B.1: Parametros

Parametro Valor de estado
estacionario

G 0,0073
U, 0,073
Yes 11
Y 11
Yss 0
T 0,03
ml, 0,03

9Uss 0
Usq 0,073
Ugg 0

En especifico, estos valores de estado estacionario implican:

1. Que tanto la brecha de producto como de desempleo estan cerradas en el largo plazo (Uss y
Yss)

2. Que tanto la inflacién como la inflacién esperada a un afio son consistentes con la meta de
inflacién del Banco Central.

3. Que el crecimiento del producto potencial de largo plazo esté en torno a 2,9 % anual.

4. Que la Tasa de Desempleo de largo plazo es de 7,3 %'? y que se mantiene estable en el tiempo
(9Uss).

B.1. Utilizacién del cédigo del filtro multivariado semi-estructural (FMV)

No es obligatorio que sea realizado por los expertos, por lo tanto, no deberan entregarse los re-
sultados provenientes de este ejercicio utilizando el FMV.

Para utilizar el cédigo del filtro multivariado debera seguir los siguientes pasos.

1 E] valor de estado estacionario escogido para el PIB No Minero Potencial y efectivo corresponde a un valor en
logaritmos que no afecta las estimaciones considerando que las variables PIB No Minero Potencial y efectivo no
son estacionarias. Solo corresponde que ambos valores sean iguales.

12 Corresponde al promedio de los tltimos 10 afios.



1. En el Excel “CORTO_PLAZO_ EXPERTO_2022.xlsx”, luego de haber rellenado la planilla con
sus proyecciones deberé extraer en un Excel aparte la pestana FMV y guardarlo con el nombre
de “FMV .xlsx”. Esta pestana contiene las variables: (y) logaritmo del PIB No Minero; (u) Tasa
de Desempleo; (infl) Variacién IPC Sin Volatiles trimestral anualizada; (infl _e) Expectativas de
Inflacién total a un ano. Adicionalmente a las series historicas, se incorporan las proyecciones
de los expertos. Adicionalmente deberia copiar y pegar en valores el contenido de la hoja.

2. Deberé tener instalada una versién de Matlab y Dynare!? 4.

3. Deberd alojar los codigos “FMV_Hacienda.mod” y “run.m” y el Excel con la base de datos
(“FMV.xlsx”) en su carpeta de trabajo.

4. Abrir Matlab, junto con el cédigo “run.m” y deberd asegurarse de reemplazar el directorio
donde tiene instalado Dynare y su directorio de trabajo. Finalmente, debera ejecutar el cddigo
“run.m”.

El output del proceso sera guardado en un archivo Excel en su carpeta de trabajo y correspondera
al PIB No Minero Potencial (en logaritmos) “del experto” el que podra ser utilizado para fines
personales de analisis.

13 Bl c6digo fue desarrollado en la versién R2022a de Matlab y 4.6.1 de Dynare, sin perjuicio de lo anterior el c6digo
podria funcionar en versiones anteriores de ambos programas.
' E] usuario puede encontrar una guia de instalacion en la pagina de Dynare.



Anexo C. Enfoque de funcién de produccién Cobb-Douglas
para proyecciones del PIB No Minero Tendencial
de mediano plazo.

Para el horizonte de planificacién financiera (los cuatro anos siguientes de la Ley de presupuesto)
se solicitaran proyecciones de la tasa de crecimiento del PIB No Minero tendencial siguiendo la me-
todologia de funcién de produccién (Cobb-Douglas).

Este enfoque plantea que el producto de una economia depende de los factores productivos a
través de una funcién de produccién con retornos constantes a escala

Y =Ax KPP« 1P (C.1)

En donde Y representa el producto no minero de la economia, K el factor capital, L el factor
trabajo y A la productividad total de factores (PTF). En esta especificacién, y como es usual en
la literatura, el factor trabajo se compone por la fuerza de trabajo, las horas trabajadas promedio
y se realiza un ajuste por la calidad del trabajo. Por tanto, el factor trabajo quedaria expresado como:

L=Fx+«H=x*Q (C.2)

A continuacién, se supone que en el mediano plazo la economia sigue una senda de crecimiento
balanceado, lo que implica que la tasa de crecimiento del Producto se iguala con la tasa de crecimiento
del Capital. Lo anterior lleva a que la tasa de crecimiento del Producto en el mediano plazo pueda

ser expresada por la siguiente ecuacién en diferencias'®:

ANA
1-p

Dado este resultado, se consultara a los expertos directamente por la tasa de crecimiento anual
del PIB No Minero tendencial correspondiente al término A %Y. Sin embargo, serd obligatorio sus-
tentarlo en base a (C.3), entregando las proyecciones de crecimiento anuales de: (i) la productividad
total de factores (PTF); (ii) la fuerza de trabajo; (iii) las horas trabajadas.

A%Y = FA%E + A%H + A%Q (C.3)

De forma alternativa, los expertos pueden prescindir del supuesto de una senda de crecimiento
balanceado y entregar la tasa de crecimiento del PIB No Minero tendencial de acuerdo con la siguiente
expresion

A%Y = A%GA + BABK + (1— B) % (A%F + A%H + A%Q) (C.4)

15 El Ministerio de Hacienda proveers el valor del ajuste de calidad del trabajo (0,62 %). El crecimiento de la calidad
de trabajo se basa en el promedio de los ultimos 10 aios del crecimiento del crecimiento del ajuste de capital
humano sin mineria calculado por la Comisién Nacional de Evaluacién y Productividad.
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Por lo que adicionalmente, en este caso, tendria que entregar una proyecciéon de la contribucién
del capital en el crecimiento del PIB No Minero tendencial (5A %K).

Finalmente, el Ministerio construira para cada afio el promedio de las proyecciones de crecimiento

de PIB No Minero Tendencial entregadas por el total de expertos, excluyendo las dos observaciones
extremas -esto es, la estimaciéon mas alta y mas baja, respectivamente.
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Anexo D. Factores estacionales incluidos en Excel provisto
a Comité de Expertos

D.1. Proyecciones factores estacionales PIB No Minero

Los datos efectivos utilizados para las estimaciones provienen del Banco Central. A la fecha del
ejercicio, se utilizé toda la informacién disponible para proyectar los factores estacionales mediante
varios métodos de estimacién.

Se proyectan los factores estacionales con un modelo ARMA, utilizando como regresores el ni-
mero de dias habiles y feriados para cada trimestre. En este modelo, se establecié una ventana de
estimacion que va desde el 1T2014 al 3T2019.

Para decidir el mejor modelo de estimacién se realizaron simulaciones con varios modelos y di-
ferentes ventanas de tiempo, siendo el modelo ARMA(0,0)(4,0), el mejor bajo diferentes criterios
estadisticos. Por su parte y, para definir el mejor método de estimacion de los factores estacionales,
se proyectaron los factores para periodos normales, donde el modelo ARM A(0,0)(4,0) g superd los
resultados de otros métodos.

D.2. Desestacionalizacion y proyecciones factores estacionales IPC Sin
Volatiles

Utilizando el programa ARIMA X-13 se desestacionaliz6 la serie en logaritmo del IPC Sin Vola-
tiles publicada por el Banco Central a partir de los datos del INE, en una frecuencia trimestral. Con
ambas series, se obtuvo el deflactor implicito hasta el 2T2022.

Para la proyeccion, se utilizaron para cada trimestre los promedios de los trimestres correspon-
diente de los anos 2016, 2017 y 2018.
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Anexo E. Recepcion de respuestas de los expertos.

E.1. Corto plazo

Ver Excel “CORTO_PLAZO EXPERTO_ 2022 .xlsx”

Deberd seguir las instrucciones que podré encontrar en el archivo (solamente debera rellenar las
celdas en verde):

* Paso 1. Para la Tasa de Desempleo, rellenar solamente el porcentaje desestacionalizado hasta
el cuarto trimestre del 2023.

» Paso 2. Para IPC total se solicita la tasa de var. a/a (NSA) para cada trimestre hasta el cuarto
trimestre del 2024.

* Paso 3. Para las variables PIB No Minero e IPC Sin Volatiles se solicitan proyecciones tri-
mestrales, que pueden entregarse en formato var. % t/t SA (Alternativa A) o var % a/a NSA
(Alternativa B). Para cada alternativa, se muestran las proyecciones implicitas de var. % a/a
(NSA) y var. % t/t (SA) segtin sea el caso, como referencias!®. Rellenar solamente una de las
dos alternativas para cada variable.

* Paso 4. Considerar que, para PIB No Minero, se solicitan proyecciones hasta el cuarto trimestre
del 2023, mientras que para IPC Total e IPC Sin volatiles hasta el cuarto trimestre del 2024.

Figura E.1: Paso 1 y 2

Paso 1. Paso 2.

Proyecciones (SA) Proyecciones (NSA)

Tasa de desempleo IPC Total

. Variacién anual
Porcentaje )
(porcentaje)

2T 2022 11,52%
3T 2022
AT 2022
1T 2023
2T 2023
3T 2023
AT 2023
1T 2024
2T 2024
3T 2024
4T 2024

16 Utilizando los factores estacionales provistos por el Ministerio de Hacienda. Opcionalmente, el experto si desea,
puede cambiar los factores estacionales tanto para PIB No Minero y/o IPC Sin Volatiles, en las hojas PIB No
Minero (columna G) o IPC e IPC SV (columna I), respectivamente.
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Figura E.2: Paso 3 y 4 — Alternativa A

Alternativa A: Si desea proyectar t/t desestacionalizado

Proyecciones a/a (NSA) implicita con

Proyecciones t/t (SA
o /t(SA) factores estacionales supuestos por MdH

PIB No Minero IPC Sin Volatiles PIB No Minero IPC Sin Volatiles
Var. tft Var. tft var % afa var % afa
2T 2022 2,92% #N/D 9,06%
3T 2022 #N/D #N/D
4T 2022 #N/D #N/D
1T 2023 #N/D #N/D
2T 2023 #N/D #N/D
3T 2023 #N/D #N/D
4T 2023 #N/D #N/D
1T 2024 #N/D
27 2024 #N/D
3T 2024 #N/D
4T 2024 #N/D

Figura E.3: Paso 3 y 4 — Alternativa B

Alternativa B: Si desea proyectar a/a (con factores estacionales supuestos por MdH)

Proyecciones t/t (SA) implicita con factores
estacionales supuestos por MdH

Proyecciones afa (NSA)

. . .. PIB no minero IPC Sin Volatiles
PIB No Minero IPC Sin Volatiles . . . .
(desestacionalizado) (desestacionalizado)
var % a/a var % afa Var. t/t Var. tft
2T 2022 9,06% #N/D 2,92%
3T 2022 #N/D #N/D
4T 2022 #N/D #N/D
1T 2023 #N/D #N/D
2T 2023 #N/D #N/D
3T 2023 #N/D #N/D
4T 2023 #N/D #N/D
1T 2024 #N/D
2T 2024 #N/D
3T 2024 #N/D
4T 2024 #N/D

14



E.2. Mediano plazo

En el Excel “MEDIANO_PLAZO EXPERTO_2022.xlsx” debera dejar las proyecciones corres-
pondientes al crecimiento del PIB No Minero tendencial para los cuatro afos siguientes después de
la Ley de presupuesto. Deberd seguir las instrucciones descritas en el archivo:

Rellenar celdas en verde.

* Opcionalmente se puede cambiar supuesto de incidencia del factor capital (en fila 21).

Sé6lo es necesario rellenar la informacién indicada en esta hoja RespuestaMediano Plazo.e!
resto de las hojas de la planilla corresponden a cifras de referencia.

* Una vez completadas sus proyecciones y justificaciones, debe enviar al Ministerio de Hacienda:
1) la planilla con las proyecciones de corto plazo, 2) la planilla con las proyecciones de mediano
plazo y 3) el documento Word con la justificacién de las respuestas, todo siguiendo el formato
enviado por el Ministerio.

Figura E.4: Proyeccion de variables que dan lugar al crecimiento del PIB
NM tendencial

Proyeccion de las variables dan lugar al crecimiento del PIB No Minero tendencial

PIB No Minero beta 0,445
Variable 2024 2025 2026 2027

Productividad total de factores (var. % a/a)

Fuerza de trabajo (var. % a/a)

Horas trabajadas (var % a/a)

Figura E.5: Resultado de PIB No Minero tendencial

Resultado: PIB No Minero tendencial (var. % a/fa)

Contribuciones 2024 2025 2026 2027

Factor de Capital (Supuesto de senda de crecimiento balanceado.
Opcionalmente puede cambiarse) BA%K

Factor Trabajo (1 — f8) * (A%F + A%H + A%Q)

Incidencia a la
var. % afa

Productividad Total de factores A%A

Resultado: PIB No Minero tendencial (var. % a/a)
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