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¢Optimista o preciso? Hacienda trabaja con proyecciones del PIB mas altas que B. Central

Diferencias entre los informes macroeconémicos mds importantes de cada entidad:

¢Optimista o preciso? Hacienda trabaja con

proyecciones del P

Para Hermann Gonzidlez, lo importante es quién se equivoca menos. Juan Ortiz:
Hacienda cada vez toman mayor peso.

E. OLIVARES

Al comparar los Informes de
Finanzas Publicas (IFP) trimes-
trales con los Informes de Polftica
Monetaria (IPoM) de los dl-
timos afios, durante este Go-

La tendencia en las proyecciones

Prevision de crecimiento econémico del Informe de Finanzas Publicas (IFP) y del
Informe de Politica Monetaria (IPoM) para cada afio.

bierno el Ministerio de Ha-

cienda ha tendido a proyec-
tar el crecimiento econdmi-
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mds altas que B. Central

Las proyeccianes de crocimiento para 2024 del mercada y del Banco Central so han ido ajustando al
atza, ! 2
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co de forma mas clevada
que el Banco Central.

Seguin un andlisis de “El
Mercurio”, los TFP de la ac-
tual administracién han esta-
doentre 0,2y 0,8 puntos por enci-
ma de las previsiones del Banco
Central en casi cada trimestre. En
la administracion de Sebastidan Pi-
fiera, en cambio, la mayoria de las
veces el TFP tuvo un ‘sesgo mds
“pesimista” que el Banco Central;
es decir, ese gobierno proyectaba
un PIB menor que el BC en cada
informe, aunque enfrentd una
mayor volatilidad debido al esta-
llido y la pandemia.

Optimismo o aciertos

“Lo mds importante no es
quién es mds optimista, sino
quién se equivoca menos, porque
los errores en ambos casos pue-
den llevar a tomar medidas inco-
rrectas”, comenta Hermann Gon-
zdlez, economista de Clapes UC
Por ejemplo, si el BC subestima el
alza del PIB, implicaria menores
presiones de demanda que invo-
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proyeceion tekativa al afo sig del

lucrarfan una politica monetaria
mads expansiva. O “una sobreesti-
macién del crecimiento podria
llevar a considerar que se requie-
ren tasas de interés mas allas para
llevar la inflacién a la meta”, afir-
ma Gonzalez. Dado que esa enti-
dad tiene mds staff, acceso a am-
plia informacion, diversos mode-
los "y el conocimiento experto
del consejo, es natural exigirle
mds precision que al mercado o

queaotros agentes, incluyendo el
Ministerio de Hacienda”, dice.
Juan Ortiz, economista de
OCEC-UDP, public6 en abril un
informe en que no detecté un me-
jor desempefio del BC respecto de
[Hacienda. Hacienda suele “tener
un sesgo mds positivo en la pro-
yeccion del PIB”, pues el ministro
“tiende a dar un mayor peso res-
pecto a las expectativas hacia los
agentes econémicos. En cambio, el
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Fuente "El Mercurio” snbre d:tos de Dipires y Banco Central

trimestre (que se publica en febrera) y el IPoM de diciembre, se toma ko
st varvyo; algunos 1FP también tienen Ui rango y se toma & punto thedia

BC tiende a ser mas conservador
frente al crecimiento del P1B, en li-
neaconsu objetivo de control de la
inflacion, dada la importancia de
labrecha del PIB como variable re-
levante en la decisidn de la TPM
(Tasa de Politica Monetaria)”.

La mirada de Hacienda

“Es cierto que la politica fiscal se
guiaa partir de la regla del balance

ciclicamente ajustado, el cual se
define a partir de la brecha del PIB
no minero y el precio de cobre de
referencia. Sin embargo, el PIB
efectivo nominal es labase sobre la
cual se calcula el balance fiscal
efectivo y la deuda bruta”, recuer-
da Ortiz. Bs decir, si el PIB proyec-
tado es mayor, la deuda bruta co-
mo porcentaje del PIB seria menor.

Aungue desde el Gobierno
prefieren no opinar sobre este
eventual “sesgo optimista”, el
propio ministro Mario Marcel
ha enrostrado que su cartera tie-
ne un mejor desempenio en las
proyecciones que la entidad que
dirige Rosanna Costa. En dos
ocasiones durante el Chile Day,
y de nuevo hace unos dias en un
seminario de la Sofofa, Marcel
mostré una ldmina —ante la
presencia de Costa— donde dice
que “"las proyecciones de creci-
miento para 2024 del mercado y
del Banco Central se han ido
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ajustando al alza, acercdndose a
la del Ministerio de Hacienda®.

En su mas reciente [FP, de he-
cho, hay un andlisis del Gobier-
no sobre las proyecciones. “En
los ultimos arios, las desviacio-
nesdela proyeccidn del Ministe-
rio (de Hacienda) respecto de la
cifra efectiva son menores que
las cometidas por analistas pri-
vados y por el mismo ministerio
en afos eriores”, concluye la
cartera dirigida por Marcel.

Ortiz comenta que, “para el
mercadao, cada vez toman mayor
peso las proyecciones de Ha-
cienda”.

Estimar el PIB tiene “un com-
ponente politico que no lo tie-
nen las proyecciones del BC”, di-
ce Gonzalez, porque Hacienda
es el gobierno. “Se podria enten-
der cierto sesgo optimista en las
proyecciones, pero el riesgo de
ser optimistas es sobreestimar
los ingresos fiscales”, agrega.
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