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;Las medidas economicas para enfrentar la
crisis van en la direccion correcta?

Eljueves el Presidente Sebastian Pifiera anunci6 un plan para enfrentar las consecuencias de la crisis derivada del coronavirus que se suma a la deci
sion del Banco Central de reducir la tasa de politica monetaria en 75 puntos base. Todas medidas que buscan abordar el complejo escenario econémico.
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i Ventilador artificial para
la economia también!

o soy seguidora de Keynes en lo econémico, pero jvamos

por el activismo monetario y fiscal! En situaciones como

las que estamos viviendo la actividad privada se detiene

en un grado muy significativo, y si no se hace nada, es ine-

vitable que se interrumpa la cadena de pagos, loque lle-
va a queun shock transitorio, comoel coronavirus, genere danos per-
manentes y muy profundos. De hecho, ya se escuchan voces plan
teando que lo que viene podria ser peor ala Gran Depresién. No soy
tan pesimista, porque en esa oportunidad se produjeron errores evi-
dentes de politica macro, quese pudieron corregir en 2008, y que creo
tampoco se repetiran en esta oportunidad. Tenemos un mundo me-
jor preparado, primero, en lo tecnolégico para enfrentar la crisis de
salud, y segundo, en el manejo de las herramientas de politica eco-
nomica.

Lo anterior no quita que probablemente este ano el mundoenfren-
te una recesion. Habrd empresas que no resistirdn el golpe y traba-
jadores que perderan su empleo, situacién inevitable cuando la ac-
tividad econdémica debe reducirse a la minima expresion en gran par-
te del mundo. La clave es evitar que este shock transitorio, aunque
de duracién impredecible, genere daos estructurales que impidan
una recuperacion ripida una vez controlada la pandemia. Y en esto
el activismo keynesiano es esencial, se deben usar las herramientas
monetariay fiscal para atenuar los efectosdel shock. La politica mo
netariatiene muy poco espacio en materia de tasas, pero mas impor-
tante es que mantenga al sistema financiero con respirador artificial,
para que éste a su vez haga lo mismo con las empresas, y éstas a su
vez con sus trabajadores, de tal forma de no interrumpir la cadena
de pagos. En esa linea estamos viendo actuar a los principales ban-
cos centrales del mundo, y también al chileno, que se ha comprome-
tido en un programa de facilidad cuantitativa, con un paquete de me-
didas atin mis expansivo queel implementado durante la crisis sub-
prime. Una segunda etapa

escontrolar queestas facili- | 3 clave es evitar que el
dades al sistema financiero =
sean traspasadas a las em-  SHOCK genere danos

presas, en forma indepen-
diente desutamano,vaque  €StrUCtUrales que
los efectos de esta crisis no i A0
tienen que ver con ladimen Impidan una raplda
sion de la firma, sino con el recuperac](')n_
rubro que se trate.

¢Y qué hay respecto a la politica fiscal? Tenemos un espacio mu-
cho mis reducido, va que antes de esta crisis la estimacion del défi-
cit fiscal era de 4,5% del PIB, con un crecimiento del gasto de 8,5%
real. En ese sentido, el paquete fiscal dado a conocer por el gobier
no parece una buena mezcla de prudencia y activismo, ya que aun
aumento moderado de gasto, agrega politicas de crédito, es decir, pos-
tergacion de ingresos y entrega de recursos al fondo de cesantia (que
deben devolverse una vez pasada la emergencia). Por supuesto, el dé-
ficit sera bastante mayor al 4,5% estimado, principalmente por me-
nores ingresos. No parece prudente mayor gasto atn, ya que una cri-
sis fiscal también genera danos mds permanentes.

¢Serd suficiente para evitar una recesion en Chile? La respuesta es
muy incierta, al igual que la evolucion de esta pandemia, perolo es
mas aun por los efectos de la profunda crisis politica que enfrenta-
mos desdeel 18/0. Sin embargo, hay unaspecto positivo; frente a este
grave problema sanitario se ha visto por parte del mundo politico un
mayor grado de amistad civica. Bastarfa que esa condicién se man-
tuviera una vez superada laemergencia para que mirdramos con mis
optimismo el futuro del pafs. El mundo politico tiene también mu-
cho que hacer para que este shocksea solamente transitorio, y el pais
pueda volver a crecer, condicion absolutamente necesaria para sa-
tisfacer las demandas sociales.
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Las grandes empresas
y la pandemia

| paquete econdmico del gobierno tiene impacto macro (4,7%
del PIB mis el efecto multiplicador), atiende necesidades rea
les y muestra coordinacién con el Banco Central. Dispone re
cursos paraapoyar las Pymesy mecanismos para proteger em
pleos e ingresos. Puede no ser suficiente porque el tamaio y
duracion del shockson i decibles. Algunos IS ares
tricciones lo pasardn mal. El paquete dispone de financiamiento transi
torio a costo cero. Los bancos tendrin que transferir ripido estos bene
ficios asus clientes. Siendo globalmente razonable, no podemos descar
tar que termine siendo insuficiente dado el tamano del problema. Serd
crucial la velocidad de su ejecucion.

Hay un lado débil: ;qué hacer con las grandes empresas? Estas se be
nefician de aspectos como la postergacion de PPM, peroello nova aim
pedir su quiebra. Si el shock-inesperado y fuera de su responsabilidad-
dura mucho, algunas grandes empresas pueden quebrar. Fundamenta
listas dirdn que es la disciplina de mercado. El caso obligado de
conversacion en la semana fue Latam. Dirdn que si esa empresa, entre
otras, se metio en aventuras arriesgadas es su problema.

Ast ha sido. La toma excesiva de riesgo ha sido asumida por accionis
tas y trabajadores. En los altimos afos, Latam, Cencosud y otras no han
tenido el desemperio estelar que las puso en la primera linea del mun
do corporativo nacior Han debido hacer aportes de capital y buscar
socios pues sus estrategias fueron, en alguna dimensién, erradas. El ries
gode quiebra que enfrentan hoy, sin embargo, no tiene que ver con esas
estrategias. Los fundamentalistas deben reconocer que la naturaleza de
este shock no tiene que ver con aquello que la disciplina de mercado in
tenta resolver, el riesgo moral.

¢Debe el Estado hacer algo o debe dejar que estas empresas enfren-
ten solas el riesgo de quiebra? Y sila respuesta es hacer algo, ;qué debe
hacer? Hay un doble interés publico en juego: evitar la destruccion de
capacidad empresarial y proteger, en este caso, cadenas de valor na-
cionales.

No hacer nada esunamala  F| paquete de medidas
opcién. A Chile no le convie i
ne que, producto de este - debe ofrecer soluciones
shock, estas empresas quie

bren. El paquete debeofrecer  taMDIENalas empresas
soluciones a ellas también. gl’andes.A Chile no le

Por el momento las hay solo

para empresas pequenas y - CONViene su quiebra.
ianas. Sin embargo, és

tasds lendelad fayelempleo por las grandes. Ade

mis algunas de estas rej los mej plos de capacidad em

presarial en Chile. La destruccion de cadenas de valor y capacidad em

presarial es nociva para el pais.

Es necesaria alguna forma de soporte estatal que no sea un cheque en
blanco. En el componente financiero habri un precio, pero me interesa
elaspecto politico. Para quelos votantes estén disponiblesa apoyara gran
des empresas se requiere una nueva forma de relacionamientoentre és
tas y los chilenos, Es necesario reconstruir la relacion entre grandes em
presas y ciudadania. Un pais comprometido con sus empresas requiere
empresas comprometidas con su pais. Segiin corresponda, deben corre
gir pricticas anticompetitivas, abusode consumidores, malasrelaciones
laborales, pobre diversidad, elusion tributaria, corrupcion o poca pro
teccion del medio ambiente.

La pandemia deja en evidencia nuestra interdependencia. Ningun chi
leno estd al margen de la ley ni fuera del pais. Chile debe estar disponi
ble a apoyar también a grandes empresas si eventos fuera de su control
amenazan su existencia. Pero se requiere un nuevo “contrato social” en
que las vuelquensu It ialadi izarlaeco
nomia innovando, invirtiendo y respetando escrupulosamente las reglas
de buena conducta empresarial.

Chile necesita aprender para avanzar. Esta es una oportunidad.
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