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Al momento de la publicacion de esta
columna, &l Banco Central ya habra presen-
tado su Gltimo Informe de Politica Mone-
taria (IPoM) vy, después de la discusion de
todos i0s afos, el Presupuesto 2014 habra
sido aprabado por ¢l Congreso. Por la for-
malidad del procedimiento y el esfuerzo
que implica realizario, Chile es, quizas, uno
de los paises en Latinoamérica que destaca
por la legitimidad que han alcanzado am-
bos documentos, convertidos en verdaderas
instituciones que dan soporte a la estabili-
dad econdmica y politica. Sin embargo, no
esta del todo claro que estén cumpliendo
con sus cometidos,

Empecemos por el IPoM, publicacion que
juega un rol fundamental en presentar el
escenario en €l cual s¢ ha llevado a cabo
la politica monetaria en el pasado recien-
te y en fijar los posibles caminos a sequir,
considerando tanto los factores internos
como externos a la economia nacional. “El
Informe de Politica Monetaria tiene como
propdsitos principales los siguientes: (i) in-
formar y explicar ai Senado, al Gobierno y
al plblico general Ia vision del Consejo del
Banco Central sobre |a evolucion reciente y
esperada de 1a inflacion y sus consecuen-
cias para la conduccion de fa politica mo-
netaria; (ii] exponer pablicamente el marco
de analisis de mediano plazo utilizado por
el Consejo en la formulacion de la politica
monetaria; y [iii) proveer informacién otil
para la formulacidn de las expectativas de
los agentes econdmicos sobre [a trayectoria
futura de I3 inflacion y del producto”, es su
definicion en el sitio web del Banco Central.

De lo anterior se desprende que los ar-
gumentos presentados por el Bance Central
en ¢! IPoM son relevantes para comprender
la economia en el corto plazo.

Nadie puede objetar que un presupues-
to hecho a cabalidad responde tanto a
los lineamientos macroecondmicos que
¢l gobierno quiera imprimir en su gestion
como a los fundamentos de su politica de
financiamiento de las iniciativas que consi-
dere apropiadas. Tanto los gastos como los
ingresos del Estado cumplen el dable juego
de aportar a la estavilidad macroecandmica
y de cambiar condiciones, costos y/o pre-
cios a nivel microeconémico. Dentro de ese
contexto, la implementacion de la palitica
fiscal en un marco de balance estructural
juega un rol fundamental para el mediano
y largo plazo,

EL CASD DEL BANCO CENTRAL

Una de los principales productos que el
Informe de Politica Monetana presenta al
Congreso son las estimaciones respecto al
nivel de actividad durante el afio en curso
y las previsiones para el siguiente. Esta es
informacion que permite a los agentes eco-
némicos formular sus proplas predicciones
respecto al futuro. Los inversores, por ejem-
plo, la utilizan para decidir si retrasar o ace-
lerar sus proyectos; Ias familias, respecto a
un pasibie endeudamiento, etcétera.

Si bien a través del tiempo los meses
en los que se presentaban estos IPoM han
variado, practicamente en cada trimestre
disponemos de una estimacion para el cre-
cimiento del PIB para el afio en curso pro-
porcionada por el IPoM vy, a fines de ano,
la primera valoracién para el afio siguiente.
En forma sistematica, el Banco Central in-
forma el rango dentro del cual estima que
se ubicara dicho crecimiento. Por ejemplo,
en pagina 30 del informe del pasado sep-
tiembre se expresaba: “En el escenario base,
el PIB de Chile crecera entre 40 y 4,5% en
el 2013. Este rango esta dentro de Ip con-
siderado en el IPoM de junio, Para el 2014,
se estima que el crecimiento estara en un
rango entre 4,0 y 509"

¢Estaria el Banco Central particularmente
interesado en publicar predicciones desco-
nectadas con lo que se espera en realidad?
Pues en principio, desde el punto de vista
tearico, hay varias. Para batallar con ello,
la independencia def Banco Central es un
factor fundamental, aunque no resuelva
todo. Por los efectos negativos sobre las
expectativas de crecimiento y el compor-
tamiento de los productos, es dificil pen-
sar que una autoridad econdmica pudiera
revelar crudamente la profundidad de una
crisis en ciernes dado que podria sesqgar las
expectativas en forma negativa y, en con-
secuencia, adelantar las caidas en produc-
to. Como también lo es que anuncie una
recuperacion mucho mas fuerte de lo que
el mercado espera, lo que podria inducir a
pensar en un rapido reczlentamiento de la
ecanomia y, por |o tanto, generar tasas de
inflacion mas elevadas.

El andlisis de los datos recogidos desde
el afio 2003 (con la salvedad de que hay
pocas observaciones disponibles) no indica
una predisposicion del Banco Central 2 dis-
minuir la “gravedad® del ciclo para sesgar
expectativas. Sin embargo, es posible pen-

sar que, a través del IPoM, al menos se esta
entregando informacién parcelads, Como
dijimos anteriormente, el Banco Central
realiza sus estimaciones de nivel de activi-
dad en forma de un rango. Su comporta-
miento ha sido sistematico en los ultimos
diez afos. Al estimar |a tasa de crecimien-
to esperada para ¢l PBIl para cada ano, el
“ancho” del rango de estimacion sigue un
patrdn. Las estimaciones hechas en el ulti-
mo trimestre del afo anterior y en el pri-
mero y segundo trimestres de cada afio es
constante e iqual a 1%. A partir del tercer
trimestre ese “ancho® cae a 05%. En un
parrafo anterior, por ejemplo, vimos gue en
septiembre se esperaba un crecimiento para
¢l 2013 entre 4,5% vy 5,00,

La caida en la amplitud de este rango
es logica. No es lo mismo estimar el creci-
miento del PIB en marzo que en septiem-
bre, dada la acumulacion de informacion
y el mas corto horizonte de prediccion, Lo
inexplicable es por qué el rango es constan-
te. En este sentido, podemos suponer que el
Banco Central esta recortando informacion
que puede ser importante para el mercado,
Al hacer una prediccion de una variable se
tiene un margen de error. Existe una proba-
bilidad asociada a que la variable se obser-
ve dentro de ese rango, O el Banco Central
mantiene constante la amplitud de este
rango y por lo tanto informa la probabili-
dad de que el PIB efectivamente se inscriba
en €|, o deja constante la probabilidad y por
lo tanto el ancho de |a banda es el que va
cambiando en el tiempo.

Aunque pudiera parecer menor, esta de-
cision brindaria mejor informacién al mer-
cado y permitiria, 3 la vez, una evaluacion
de las estimaciones del Banco Central.

EL CASO DEL MINISTERIO DE HACIENDA

En 2001, Chile adopté una politica de
halance estructural como forma de orde-
nar sus cuentas fiscales y de garantizar el
financiamiento, a3l menos en el mediano
plazo, de los programas de gobierno. Esta
politica permite la acumulacion de exce-
dentes fiscales en periodos buenos del ciclo
economico para ser utilizados en periodos
de recesion econdmica,

Supongamos que estamos en presencia
de un balance cero estructural, es decir, que
los gastos e ingresos fiscales son iguales si
la economia esta en su senda de largo pla-
20. Si la economia se encuentra un poco



mas acelerada, estaremos por encima de 13
senda a largo plazo, €l PIB serd mayor y se
recaudaran mayores ingresos. Pero esos in-
gresos extras no se pueden gastar: se deben
guardar para el futuro, cuando la econamia
no esté en periodo virtuoso v, por lo tanto
suS ingresos caigan, momento en que se
podra hacer uso de los ahorros acumulados.
£l nivel de gasto queda definido en funcién
de lo que es sostenible en un mediano o lar-
qo plazo, sin importar €l cicle econémico.

Es fundamental, entonces, estimar la
senda de largo plazo de la economia y los
ingresos que se recaudarian hipotétics-
mente. En el caso chileno, no sdlo el nivel
de actividad es un condicionante de los
ingresos fiscales, sino también el precio
del cobre. Es por ello que el Ministerio de
Hacienda recurre a comités de expertos
independientes (como forma de garantizar
la no manipulacion por parte del gobierno
de turno de las cifras) que colaboran en fa
prediccion del comportamiento del PIB ten-
dencial y el precio del cobre en el mediano
y largo plazo.

Este afio, en el Comité Consultivo del PIB
participaron 18 expertos a guienes se les so-
licitd estimar las tasas de crecimiento anua-
les 2013-2018 para la formacion bruta de
capital fijo, la fuerza de trabajo y la produc-
tividad total de factores (ver hitp:/fwww.
dipres.gob.ci/594/articles-105498_doc_pdf,
pdf). En el caso del Comité Consultivo del
Precio del Cobre, formado por 16 exper-
105, s¢ le pidid estimaciones anuales del
precio del cobre en |a Bolsa de Metales de
Londres (BML) para el periodo 2014-2023
(http:/fwwwi.dipres.gob.cl/594/arti-
cles-105499_doc_pdf.pdf).

Estas valoraciones son el insumo funda-
mental para construir la politica de balance
estructural que, en definitva, fija el nivel

de gasto publico sostenible en el tiempo.
Y es justamente sgui donde radica el pro-
blema. Si bien los esfuerzos del Ministerio
de Hacienda en mejorar la metodologia de
estimacion para el batance estructural han
sido impartantes desde la implantacion
de esta politica (adhiriendo @ metodoio-
gias empleadas en paises desarrailados y
las recomendaciones del Fondo Monetario
Internacional), éstos se diluyen cuando s&
observa la calidad de las estimaciones reali-
zadas por los "expertos”

Cabe mencionar que el Gobierno recurre
2 un pool de expertos nacionales, a quie-
nes les garantiza anonimata y, por lo tanto,
su reputacidn no se ve afectada de ningun
modo. Si bien es probable que realicen su
trabajo a conciencia, surgen grandes dudas
a partir de |2 observacion de 13 informacion
entregada por algunos de elios. Si un pro-
fesor de economia enviara a sus alumnos
1a tarea de predecir la tasa de crecimiento
anual para |a productividad total de los fac-
tores, seguramente pediria gue, junto a los
resultados, enviaran sus codigos de progra-
macion para la estimacion. Sin embargo, al
observar |a Tabla 1, lo mas probable es que
empezaria por evaluar cuidadosamente a
losalumnos 1, 3, 5 y quizas el 4.

Como se ha comentado, los esfuerzos
por lograr la mejor estimacion posible del
balance estructural han sido enormes, pero
si esa metedologia se ha nutrido de datos
de dudose fundamento, simplemente care-
cerd de sustento, Nada aun se ha comen-
tado al respecto desde el Ministerio de Ha-
cienda, ni siquiera a propdsito de la reciente
creacion del Comité Asesor Fiscal, entidad
que en su Litima acta de sesion del pasado
24 de septiembre (ver http:/fwvewdipres.
gob.clf594/articles-109118_doc_pdf.paf) se
limita a dejar constancia que “cabe destacar

que esta etapa de revision por el Consejo
Fiscal Asesor complementa la revision pre-
via de los parametros estructurales claves
sobre los gue se construye el Presupuesto
2014: las estimaciones del PIB tendencial
y del precio del cobre de referencia, Para
estos efectos, el Consejo tuvo a su vista
las planillas de caleulo y la argumentaciaon
enviada por los expertos. (.. ) A la luz de
los antecedentes revisados, e} Consejo Fis-
cal Asesor estima que la Direccion de Pre-
supuestos ha cumplido a cabalidad con la
aplicacian de la metodologia de caiculo del
balance ciclicamente ajustado y con la for-
malidad requerida..."

El tremendo avance que Chile ha realiza-
do en la definicion de los procesos y forma-
lidades que dan marco a la institucionali-
dad econdmica, destacables en el contexta
latinoamericano, debe ser profundizado en
algunos casos. En el caso particular de las
proyecciones del PIB pareciera que esta-
mos entre tinieblas. Las estimaciones que el
Banco Central nos provee para entender la
evolucion futura esperada en el corto plazo
10 1es orientan sobre la probabilidad de
que ese escenario se presente. Las estima-
CIoNes que permitirian comprender nuestra
economia mas en el mediano y largo plazo
merecen dudas mas gue razonables respec-
to a los datos que las nutren. No estamos
en presencia de la polémica por el Censo o
por el IFC, pero las estimaciones oficiales
del PIB requieren de mejor informacion, sin
dudas.

Tasas de Crecimiento Anual de 1a Productividad 1otal de los Factores Estimadas por Expertos

Seleccionados
2013 2014 2015 2016| 2017| 2018
1 -0.50% 0.00% 0.50% 0.30% 0.20% 0.20%
2 0.22% -0.41% -0.35% 023% -0.04% 0.09%
3 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%
a 0.25% 0.20% 0.30% 0.45% 0.65% 0.65%
5 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

Fuente: Elaboracion propia en base a publicacion de DiPres,

Tabla 1




