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PUNTO DE VISTA

El coronavirus y el crédito:
medidas urgentes

—por Luis FeLipe CESPEDES -
Universidad de Chile

—~por ANDRES VELASCO
London School of Economics

a epidemia del Co
vid-19 ha causado
una caida dramatica
en los ingresos de
personas y empre:
sas en todo el mun,
do. Si no reciben el apoyo nece-
sario, el coronavirus causard no
solouna contraccion pasajerade
laactividad econémica sino tam:
bi¢nuna pérdida permanentede
capacidad productiva y de em
pleos. Para evitarlo se requieren
acciones urgentes.

Las medidas anunciadas por el
gobierno de Chile para proteger el
empleo via fortalecimiento del se
guro de desempleo, y postergar
ciertos pagos de impuestos, son
correctas. Lo mismo las transfe
rencias a las familias de los traba
jadores informales o por cuenta
propia. Dichas transferencias de-
berdn ampliarse y repetirse en la
medida que la crisis se extienda,
como parece probable.

Pero es indispensable fortalecer
las medidas para facilitar la re
programacién de créditos y el ac:
ceso al capital de trabajo por par-
te de las empresas. A diferenciade
la crisis de 2008-2009, cuyo ori-
gen fue financiero, en esta ocasién
elgolpe inicial estd en la economia
real. Hace una década, la prioridad
era restablecer el funcionamiento
del sistema financiero; hoy, la pri-
mera necesidad es lidiar con el
impacte de una brutal contrac-
ciénen laactividad econdmicaen
los flujos de caja de las empresas
y los ingresos de los hogares.

Esa ayuda se justifica por razones
altruistas, pero también de estabi-
lidad econémica. Sin medidas fi-
nancieras urgentes, la crisis de la
economia real bien puede transfor-
marseen una crisis financieray so-
cial. Podemos enfrentar un conge-
lamiento en el flujo de crédito que
termine con la quiebra masiva de
personas y empresas, lo que a su

vez puede devastar los balances de
los bancos y los otros intermedia
rios financieros, restringiendo aun
mis el crédito y destruyendo em
pleos. Alfinal perdemos todos. En
Latinoamérica lacrisis de la déca
da de los 80 parti6 con la quiebra
masiva de empresas, siguio con la
intervencién del sistema financie
ro, y termind con una cesantfama
siva y una tremenda dislocacién
social. Por algo 1a recordamos como
la década perdida.

Hoy noenfrentamos una desace
leracién econdmicacomoen otras
ocasiones. Enfrentamos un desa
fio tinico. Y por lo mismo la res
puesta de politica econdémica debe
ser unica.

Un componente clave esun plan
agresivo de garantias y de fondeoal
sistema financiero por parte del
Estado. El objetivo debe ser que
los intermediarios financieros re
financien los créditosalas empre-
sasque lonecesitan y les entreguen
nuevos créditos de capital de tra
bajo, con perfodos degracia signi
ficativos. Los mecanismos de fi-
nanciamiento de emergencia de-
ben incluir a las empresas de mayor
tamano. No es el momento de dog
mas. Las empresas grandes em-
plean cientos de miles de trabaja-
dores y les compran sus insumos a
decenas de miles de empresas me-
dianas y pequefias. Para asegurar
su acceso al crédito, las garantias
deberdn ser proporcionalmente
mayores en el caso de pymes, pero
si las grandes se van de espalda,
también se irdn de espalda las pe-
queas. Necesitamos mantener a
todo el sistema funcionando.

No basta con cruzarse de brazos
v esperar que automidticamente la
banca haga su trabajo. En situacio-
nes de crisis, cada banco tiene
buenas razones para adoptar po-
liticas conservadoras de crédito a
laespera de que otros bancos man-
tengan a los hogares y empresas a
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flote. Pero como cada banco hace
el mismo cdleulo, al final puede ser
que nadie preste y el sistema se
venga abajo. La politica publica
debe superar ese problema de co
ordinacién. Hay tareas de sobra
para el Banco Central, la Comi.
sion para el Mercado Financiero, la
Corfo, BancoEstadoy, porsupues.
to, el Fisco.

Resulta especialmente relevante
asegurar el funcionamiento de sec
tores estratégicos de nuestra eco
nomfa. Estos son sectores cuyos
encadenamientos productivos son
claves para la productividad y la
generacion de empleos. Ejemplos
de sectores estratégicos especial
mente afectados por esta crisis in-
cluyen el transporte de carga y de
pasajeros, la cadena logistica y el
turismo. El apoyo a grandes em
presas en sectores estratégicos que
enfrenten severas dificultades fi
nancieras debe ser condicional a
que entreguen capital accionarioa
cambio del financiamiento, de
modo que el Estado se quede con
parte de la propiedad, transitoria
mente, a través de Corfo. Una vez
superada la crisis, el Estado podra
vender esas acciones y recupera-
rd con creces los fondos aportados
por los contribuyentes.

Elpopulismo autoritario y la de
magogia en el mundo se han ali-
mentado de la percepcién de que
las democracias son indolentes e
incapaces de enfrentar efectiva-
mente las crisis que amenazan la
vida yel bienestar de las personas.
Hoy enfrentamos una crisis sin
precedentes. Mientras algunos li-
deres populistas en América Lati-
na siguen empenados en negar la
amenaza de la pandemia, otrosde
talante conservador creen que bas-
tacon las mismas recetas de siem-
pre. Ambas posturas son erradas.
Los chilenos, trabajando juntos,
podemos demostrar que existe un
camino distinto. @
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