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Banco Central: ;culpable?

Tomas Flores

a proyeccion de crecimiento de la
| economia chilena se ha corregido
istematicamente a la baja y es muy
probable que, cuando se conozca el Ima-
cec de septiembre, la estimacion caera a
cerca de 4,5%. Ante este magro resulta-
do, tanto desde el punto de vista del
extraordinario contexto internacional
actual como del rendimiento de los atios
dorados de la economia chilena, ha
comenzado la busqueda de culpables.
El ex ministro de Hacienda, Nicolas
Eyzaguirre, ya tiene uno: el Banco Cen-
tral, que habria subido la tasa de interés
en exceso, limitando de esa manera el
crecimiento de la demanda agregada.
Esta acusacion deberia probar que la
desaceleracion brusca de la inversion
observada en el segundo trimestre res-

pondio a dicha alza excesiva. Creo que
eso no es facil de probar, ya que, en reali-
dad, la evolucion de la inversion ha res-
pondido a efectos puntuales -como las
compras de Transantiago del ano pasa-
do- que ya no se repiten, y el cierre gra-
dual producido entre 2004 y 2005 de la
brecha entre capital efectivo y deseado.
Es decir, probablemente la compra de
méquinas y equipos habria evolucionado
de manera similar en 2006, aunque la
tasa de interés no hubiese subido como
finalmente subio. En la compra de bienes
raices tampoco la tasa de interés ha
impactado sustancialmente, ya que
varias instituciones han modificado pla-
zos para que el dividendo sea relativa-
mente parecido al vigente el afo pasado.
Nuevamente apatece la reduccion de la
brecha entre lo deseado y lo que se tiene
como principal explicacion de lo ocurri-
do. La evolucion del consumo tampoco

ha mostrado gran sensibilidad a la tasa de
interés, y el empleo y la proyeccion de
ingreso futuro han mantenido el creci-
miento robusto del consumo de fami-
lias, en particular de bienes durables.
De esta manera, creo que las explica-
ciones hay que buscarlas por otro lado, y
ello implica ver el origen del crecimiento
economico. Cuando un pais crece es
porque sus empresas producen mas que
lo que produjeron el ano pasado y por-
que han surgido nuevas empresas que
compensan a aquellas que han cerra-
do. Pues bien, creo que no se puede
dificultar la creacion de nuevas
empresas y al mismo tiempo desear
tener mas crecimiento econdémico, lo
cual pone de relieve la importancia de
avanzar en la reduccion de la burocracia.
Asimismo, creo que otro elemento
importante para considerar ante el bajo
crecimiento econémico es el de los
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impuestos y el ex ministro Eyzaguirre
subi6 el IVA, el impuesto a las empre-
sas, al crédito, las contribuciones de
bienes raices vy, ademas. establecié el
royalty a la mineria. El efecto acumula-
do de estas alzas de impuestos que no
alcanzan a ser compensados por la
rebaja de aranceles y de impuestos per-
sonales, tienen finalmente impacto
sobre la creacion de nuevas empresas.
De esta manera los mayores impues-
tos, la creciente burocracia medioam-
biental y la inflexible regulacion laboral
son factores que han contribuido a que
la tasa de crecimiento de Cnile sea
menor a la que exhibia hace una déca-
da. Entender esto es crucial. ya que
esto es mucho mas importante que
medio punto de “sobretasa de interés”
que puede ser remediado facilmente.
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