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Titulo: ¢Sesgo al alza en ingresos? Expertos debaten sobre definicién de crecimiento de mediano plazo

Variable que sirve para determinar el nivel de desembolso ptiblico compatible con la meta fiscal:

¢Sesgo al alza en ingresos? Expertos debaten
sobre definicién de crecimiento de mediano plazo

P

Advierten que al tomar el PIB tendencial de un afio en especifico —que seria el del periodo siguiente en que se ejecutard
la Ley de Presupuestos—, podria existir un eventual sesgo al alza, que darfa mds espacio de recaudacién y gastos.

J.P. PALACIOS

Una de las principales varia-
bles macroeconémicas que inci-
den en el nivel de gasto compati-
ble con la meta de balance es-
tructural del Gobierno, a través
de la proyeccién de los ingresos
estructurales, es el crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB)
tendencial. Ese pardmetro se re-
laciona con la capacidad de ex-
pansién de mediano y largo pla-
z0 que tiene la economia.

El Banco Central (BC) y el Mi-
nisterio de Hacienda calculan el
Producto tendencial minero y
no minero. En el Informe de Po-
litica Monetaria (IPoM) de sep-
tiembre de 2024, el instituto
emisor ajusté su proyeccién del
PIB tendencial no minero desde
un 1,9% a 1,8% en el periodo
2025-2034.

En tanto, a partir de los insu-
mos entregados por el comité de
expertos convocado por la auto-
ridad, el Ministerio de Hacienda
calculé un crecimiento del PIB
no minero tendencial de 2,2%
para 2025 (ver grafico). Ese ni-
mero no considera el promedio
de los préximos 10 afios que si
toma el BC y que da 1,8%.

Los analistas si bien no tienen
reproches de fondo sobre la me-
todologia que utiliza el Ejecuti-
vo, y que es similar a la del BC
tras los cambios realizados en
2022, advierten que al tomar el
dato de PIB tendencial de un afio
en especifico —que serfa el del

“ Otro punto de

mejora es ampliar la
discusion técnica entre los
integrantes del comité,
para generar mayor
punto de encuentro en

‘6 Hay algunos

elementos de la
estimacion que si son
responsabilidad de la
Dipres, a través de los
cuales st podria afectar la

“ Es necesario seguir
avanzando en la
discusion técnica respecto
a medidas transitorias a
nivel de impuestos y su
incidencia en el cdlculo

variables claves como la estimacion del PIB de los ingresos
productividad”. tendencial”. estructurales”.
JUAN SAN MARTIN MACARENA GARCIA JUAN ORTIZ
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perfodo siguiente en que se eje-
cutard el presupuesto—, podria
existir un eventual sesgo al alza,
que darfa mds espacio de ingre-
S0s y gastos, en momentos como
el actual de estrechez de las fi-
nanzas publicas.

Las observaciones a la
definicion del nimero

Juan Angel San Martin, eco-
nomista sénior de BCI e inte-
grante del comité de expertos
del PIB tendencial, dice que es
“correcta” la metodologfa del
Producto de mediano plazo, pe-
ro formula observaciones al pa-
rametro de mds corto plazo, que
incide en el erario fiscal.

“Lo que hace Hacienda en el
corto plazo es usar una metodo-
logia que no considera el uso po-
tencial de los factores producti-
vos (capital, trabajo y producti-

ECONOMISTA SENTOR LYD
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PIB no minero tendencial

[ Miles de Millones, $ afio anterior, Referencia 2018
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Fuente Direccién de Presupuestos en base a resultados de comité de expertos de PIB tendencial

vidad); mds bien utiliza un nivel
de PIB basado en las presiones
inflacionarias. Esto es discutible
econémicamente”, advierte el
analista.

San Martin explica que en un
contexto de altas presiones infla-
cionarias, “es muy probable que
el PIB tendencial sea mds bajo
usando el filtro multivariado, re-
lativo al modelo que considera el
uso de los factores productivos”.
Precisa que “si las presiones in-
flacionarias estdn descendiendo,
es muy probable que el PIB ten-
dencial, usando el filtro multiva-
riado, sea mayor relativo a usar
la dindmica de los factores pro-
ductivos”. A su juicio, “este ses-
go tuvo latltima estimacién” de
2,2%.

Otro analista comenta que si
el Gobierno replicara el mismo
pardmetro del Banco Central, de
tomar el promedio de PIB ten-
dencial no minero de la préxima
década, se estimarian menores
ingresos estructurales y menor
espacio de gasto, dada lameta de
balance estructural.

El mismo experto cree que
aunque la determinacién de Ha-
cienda sobre el PIB de un afio es-
pecifico “no es algo que esté ha-
ciendo mal”, plantea que se “de-
biera ser mds prudente y consi-
derarse el promedio del
crecimiento tendencial de la
préxima década”, como lo re-
porta el Banco Central. Justifica
este planteamiento en el sentido

de que “puede que haya mds in-
certidumbre sobre un afio en
particulary ese riesgo se elimina
mirando 10 afios”.

Las otras miradas

La economista sénior de LyD,
Macarena Garcia, si bien destaca
la metodologia para el cdlculo
del PIB tendencial del Ejecutivo,
que se basa en los insumos en-
tregados por el mercado, formu-
la una advertencia: “Hay algu-
nos elementos de la estimacién
que si son responsabilidad de la
Dipres (como, por ejemplo, el
PIB minero), a través del cual si
podria afectar la estimacién del
PIB tendencial”. Garcia, no obs-
tante, precisa que este “efecto
serfa muy acotado”.

En medio de este debate, el
economista sénior del Ocec de la
U. Diego Portales, Juan Ortiz,
apunté a una posible sobreesti-
macién de los ingresos estructu-
rales del fisco, pese al ajuste que
ya realizé la Dipres en el tltimo
Informe de Finanzas Publicas
(IFP). “Para 2025, si bien el Go-
bierno ajustd a la baja la proyec-
cién de los ingresos efectivos y
estructurales en el IFP del IV tri-
mestre de 2024, el crecimiento
estimado anual en términos rea-
les serfa de 8,4% y 10,4%, res-
pectivamente, cuya alza depen-
de crucialmente de los ingresos
esperados por la ley de cumpli-
miento tributario, cuyo monto
se proyecta en torno a US$ 1.500
millones para este afo”, dice.
Ortiz menciona que estos ingre-
s0s “podrian estar sobreestima-
dos, segtin indica el FMI”.
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