g

W L ITORALPRESS

Fecha: 05-04-2020
Medio: La Tercera
Supl.: La Tercera - Pulso
Tipo: Actualidad

Titulo:

OTO AGENCIAUNO

Lpresidente del Banco Central (BC), Mario
Marcel, confiesa que para cada Informe de
Politica Monetaria (IPoM) pierde un kilode
peso y que esta vez pudo ser un poco mas.
Esque las circunstanciasson las mas com-
plejas que han debidoenfrentar parasu ela-
boracion, con 550 personas trabajando a
distancia -de hecho, el 80% de las reunio-
nes del consejo para este fin fueron remotas- y donde tuvie-
ron que extremar sus capacidades para recopilarinformacion
entiempo real, dadololiquidoy cambiante del escenario eco-
némico mundial y local debido a la crisis desatada por el co-
ronavirus. Y sibien para este afio confirmaron la recesion que
ya se venia anticipando, con una caida del PIB que irfa entre
1,5%y 2,5%, para 2021 delinearon un importante repunte de
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laactividad, con un crecimiento de 3,75% a 4,75%, que para
varios analistas peca de cierto optimismo. Pero Marcel refu-
taese juicioy defiende lavision del instituto emisor, hacien-
do hincapié, eso si, en que su proyeccién considera que las
medidas restrictivas a causa del Covid-19 empiezan a relajar-
sehaciaeltercer trimestre del afio, y que, enelintertanto, las
autoridades y el sistema financiero son capaces de acotar la
destruccion de empresas y empleos. Si el confinamiento so-
cial debe extenderse por mds tiempo, reconoce que el resul-
tado de 2020 seria peor -1% de menor crecimiento anual por
cada mes extra-, pero ante ello asegura que no se ha dicho la
ultima palabra en materia de medidas. Realza que “esta es una
prueba que nos puso el destino (...) y que es el momento de
mostrar que somos capaces de mantenernos de pie, aun en
una circunstancia especialmente adversa como la actual”.
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MARIO MARCEL

“Nuestra estimacion de
crecimiento de 3,75% a
4,75% para 2021 no es un
exceso de optimismo”

Una entrevista de OLGA BUSTAMANTE FUENTES

El presidente del Banco Central asegura que las

proyecciones del IPoM y la vision que transmitieron, de

que la economia chilena puede tener una rdpida
recuperacion tras la crisis por Covid-19, “no es ficcion ni

es un deseo”. Requiere, eso si, enfatiza, preservar la
estabilidad de empresas y empleos en los proximos dos a
cuatro meses. Y si la emergencia se prolonga, garantiza que

k “las balas” del instituto emisor “no se han agotado”.

(Esesta crisis para Chile, la mayor desde los 80, y para el
mundo, desde la Gran Depresion?

—Es un shock muy grande, pero de caracteristicas muy dis-
tintas asus predecesores, por lo que lacomparacion no es fa-
cil. Siuno se queda solo en los ntimeros, por supuesto que se
trata de una caida de la actividad a nivel mundial y local im-
portante, la mayor en varias décadas. Estamos hablando de
una pérdida de entre 3 y 6 puntos porcentuales en el PIB en
2020 respecto deloque se preveia antes del coronavirus, de-
pendiendo los paises. Pero es muy distinto de un ciclo o de
una crisis financiera, que son fendmenos que evolucionan con
unacierta gradualidad y, donde a veces, la
recuperacion también tarda mucho. En
este caso hay un impacto inmediato que
es muy fuerte, producto de laabruptade-

CONTINUAEN
PAGINA 4

,,,
»

www.litoralpress.cl



Fecha:
Medio:
Supl. :
Tipo:

Titulo:

LITORALPRESS

05-04-2020

La Tercera

La Tercera - Pulso
Actualidad

Pag.: 4
Cm2: 803,3
VPE: $7.991.534

Tiraje: 78.224
Lectoria: 253.149
Favorabilidad: [ INo Definida

MARIO “Nuestra estimacion de crecimiento de 3, 75% a 4, 15% para 2021 no es un exceso de optimismo”

tencion de muchas actividades econémi-
cas, casi simultdnea, en todo el mundo.
Pero, al mismo tiempo, dado que es un fe-
noémeno que afecta a la economia real, a
lacadenalogistica, puede ir seguido de una recuperacion bas-
tante mas rapida que otras recesiones. La condicion clave para
ello es que se logre contener sus efectos secundarios, parti-
cularmente evitando un dano masduradero sobre empresas,
trabajadores y sistema financiero.

¢Eso la distancia de las otras crisis que mencioné?

—Por supuesto. En la crisis asidtica la actividad en Chile cay6o
tres trimestres seguidos. En 2008-2009 ocurri6 algo similar
yen la crisis financiera de los 80 fueron dos afios continua-
dos de caida de actividad. Eso es bien distinto alo de ahora.
Hoy vemos una caida muy fuerte en el segundo trimestre, pero
una recuperacion que ya podria empezar a producirse duran-
te el tercer trimestre.

¢ Como se debe leer el tono de su mensaje en medio de esta
catastrofe? ;C6mo una luz de esperanza?

—~Mads que transmitir esperanza, estamos tratando de que se
entiendan las caracteristicas diferentes de este shock, porque
eso nos ayuda a tener una idea no solo de cuanto puede du-
rar, sino que también de las cosas que tenemos que preser-
var y cuidar en este periodo. Ese es el punto. Para autorida-
des y quienes pueden hacer unadiferencia, como las institu-
ciones financierasy las grandes empresas de quienes dependen
cadenas de proveedores, laidea de que este puedeser un shock
relativamente corto es una sefal, no para apretar los dientes
y esperar a que pase el tiempo, sino para ser lo mas proacti-
vos posible para evitar que los efectos secundarios generen
un dafio mds permanente alaeconomia. Si podemos preser-
var la estabilidad de las empresas y empleos en estos 2, 3 0 4
meses que vienen, la recuperacion puede ser bastante rapi-
da. Pero requiere el concurso de muchos actores y su volun-
tad, creatividad e imaginacion, para hacer que este periodo
sealo menos dafiino para todos.

¢ Entonces el mensaje es un llamado a la calma y al no
pénico, pero a la vez a ser muy eficientes en las medidas?
—Asi es. Esto no tiene que ver con los estados de dnimo. Hoy
existe mucha preocupacion y ansiedad en la gente por lo que
estd ocurriendo, lo que es plenamente comprensible. Pero los
que tenemos responsabilidades publicas debemos ayudar a
mostrar y a estructurar un camino por el cual pueda transi-
tar la economia en este periodo.

(Hay un camino para sortear la crisis con dafios acotados?
—Estamos convencidos de que lo hay, por las caracteristicas
que tiene este shock. No es una cuestion subjetiva. China tuvo
una caida muy significativa de la actividad en enero y febre-
ro, pero una vez que logré controlar la expansion de la epi-
demia, la economia ha ido recuperando su funcionamiento.
También tenemos lo que paso en Chile para el estallido social.
Se detuvo una cantidad importante de negocios y empresas
por varias semanas, lo que se reflejé en una fuerte caida de la
actividad enla segunda quincena de octubre y en noviembre.
Pero en diciembre, enero y febrero, el repunte fue superior a
lo que se esperaba. Tanto asi, que en febrero el Imacec habia
llegado casi al mismo nivel de agosto-septiembre del afio pa-
sado. Esta ultima experiencia nos da dos pistas importantes:
una, que es posible un restablecimiento de laactividad, y dos,
que cuando labanca responde alos problemas temporalesque
tienen las empresas por causas externas, ayuda en su recu-
peracion. Entonces, esto no es ficcion, ni es un deseo.

¢ Qué sedebe hacer para minimizar ese impacto en la
economia?

~La expansion del Covid-19 hace que se requieran medidas
de aislamiento para contenerlo, que obligan a detener o re-
ducir drasticamente muchas actividades. Esosignifica que los
flujos de caja de las empresas, sus ingresos, caen mucho, al
tiempo que tienen una serie de obligaciones que cumplir. E1
condicionante esencial para sortear bien esta crisis, es que la
caidade los flujos de caja no estrangule alas empresas, niin-
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terrumpa las cadenas de valor en la economia. En otras pa-
labras, es evitar que eso empuje a las empresas a la quiebray
que obligue a despidos masivos. Esto requiere, por un lado,
medidas que reduzcan las obligaciones inmediatas de gastos
oque complementen los ingresos en el caso de los trabajado-
res, es decir, reducir ese déficit. Y, por otro, que lo que que-
de de este déficit pueda ser cubierto por el sistema financie-
10 a costos y plazos razonables, para que cuando las empre-
sas salgan, no lo hagan con una carga de endeudamiento
insostenible. Para eso ha habido ya unaserie de medidas. He-
mos ido poniendo las piezas y tratando de armar este puzzle,
donde somos distintas instituciones las que nos tenemos que
complementar.

Sin embargo, Rodrigo Valdés dijo hace una semana que
faltaba un gran anuncio conjunto de todas las autoridades
economicas, no medidas parceladas.

~Mis alld de lo simbolico en los anuncios, en este periodo se
ha trabajado con un nivel creciente de coordinacion entre las
distintasautoridades. Lo que buscamos son sinergias entre los
instrumentosde los que disponemos. Nadie tiene en sumano
todas las herramientas que se necesitan. Pero no se ha dicho
la ultima palabra en materia de medidas para enfrentar esta
crisis. Ninguna de las autoridades ha sefialado que ya no pue-
da hacer nada mds. Nuestra primera responsabilidad es que
funcionen las medidas e instrumentos que ya hemos inicia-
do, pero también lo es ver qué mds se puede requerir.

Este repunte en forma de V que ustedes proyectan, con un
crecimiento de hasta el 4,75% en 2021, ;cudnto tendri de real
y cudnto serd mero efecto estadistico?

—Paramedireso uno tiende a distinguir entre variaciones tri-
mestre a trimestre y la variacion en 12 meses. Entonces,
cuando hablamos de cifras negativas para el segundo trimes-
tre, nos referimos en las dos dimensiones: va a caer fuerte-
mente laactividad versus el trimestre previo y también ver-
susel segundo trimestre de 2019. De ahi en adelante, una par-
te importante de lo que veremos de tasas de crecimiento en
los trimestres siguientes, sera recuperacion de lo que se re-
troceda en el segundo trimestre. Si esa recuperacion nos va
llevando de vuelta alosnivelesde actividad que teniamos an-
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“El Consejo hablo de
~mantener la tasa de

interés en su actual
nivel ( 0,5%) durante
~largo tiempo, lo que
- podria extenderse
mas alld de un afio si
-~ se necesita”.

tes del shock inicial, la variacion positiva del PIB en 2021 va
a ser proporcional a la caida en el segundo trimestre. Eso ex-
plica una variacion de entre el 3,75%y el 4,75% en 2021, pero
va a ser reactivacion mas que crecimiento. Es posible, por-
que estaremos cerrando una brecha de actividad del orden del
10% del segundo trimestre, con un impulso monetario y fis-
cal como nunca antes en cuantoa magnitudy simultaneidad.
Mads adelante iremos convergiendo al crecimiento tendencial,
que es lo que tenemos para 2022.

Sin embargo, los economistas ya muestran discrepancias con
esa estimacion. ¢ No es un exceso de optimismo la expansién
del PIB que prevé el BC para el proximo afio?

~Nuestra estimacion de crecimientodel 3,75%-4,75% para 2021
noes un exceso de optimismo, comonolo son tampoco mu-
chas de las proyecciones que hay para otros paises, que con-
templan una recuperacionsignificativaen 2021. Pero nueva-
mente, para eso es muy importante que hagamoslas cosas bien,
lo que significa ayudar a asegurar que nuestras empresas se
mantengan en piey que los trabajadores se mantengan en con-
diciones de volver a sus empleos cuando las restricciones se
levanten.

(Como evaliia el cese dela violencia que hubo tras el
estallido social y qué tan relevante es, para el repunte
economico, que no retorne luego de la pandemia?
—Recuperarse rdpido, una vez que se vayan retirando las me-
didasde control sanitario, depende, en buena medida, de evi-
tar que se reactive laviolencia que tuvimos hace unos meses.
Para ello es esencial el encauzamiento institucional de la cri-
sissocial. En este tiempo de cuarentena, los chilenos tendre-
mostiempo para pensar en los demas, reevaluarlaimportan-
ciade las instituciones. Estoy seguro de que vamos a salir de
este periodo con alguna reflexion que puede influir sobre nues-
tras actitudes y acciones futuras.

Sila paralizacion generalizada se extiende al tercer
trimestre, ;cudnto cambia el escenario previsto por el BC
para este afio y 2021?

—Nosotros incluimos escenarios alternativos en nuestro and-
lisis y la conclusion es que, en caso de prolongacion de las res-
tricciones, serd necesario extender por mds tiempo laexpan-
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sividad de la politica monetaria e intensificar las medidas com-
plementarias que la estan acompanando.

¢Pero eso implicaria una caida del PIB este afio mayor al 2,5%
y un repunte menor al 3,75%-4,75% para el préximo?

—Cada mes de medidas de contencién como las que han se-
nalado las autoridades, implica una caida de actividad de en-
tre el 12% y el 15% en ese mes, lo que equivale a alrededor de
un 1% de menor crecimiento en el ano. Esta cifra es menor
que la que ha dadola Ocde, porque esta supone cuarentenas
totales. El parametro que damos permite evaluar qué impli-
ca econdmicamente prolongar las medidas. Ahora, al com-
binarlo con el alo siguiente, mientras mas se contraigalaac-
tividad este ano, mas fuerte se ve la recuperacion.

Segun lo que explica, /si las medidas restrictivas se
extendieran tres meses mas de lo que prevén, es decir hasta el
tercer trimestre, el PIB podria caer hasta un 5,5% en 2020?
—Preferimos no anticipar cédlculos especificos, pero el 1% de
menor crecimiento en 2020 por cadames de restriccion es el
orden de magnitud que debemos tener en mente.

Y si eso ocurre, ;c6mo lo va a enfrentar el BC cuando su tasa
ya estd en un minimo técnico? ;Se le acabaron las balas?

—No se han agotado las balas del BC para enfrentar esta cri-
sis. Durante este tiempo hemos ido implementando un con-
junto de otras medidas que complementan el efecto expan-
sivo de las bajas tasas de interés. Medidas que proporcionan
liquidez a los mercados, que facilitan el flujo del créditoy el
traspaso delas menores tasas. Lo importante no es tanto laTPM
que fija el BC, sino cémo esta se traduce en favorables condi-
ciones crediticias para quienes lo necesitan.

(Eso quiere decir que si se necesitan mayores estimulos, el BC
estd preparado para responder?

—~Como BC vamos a seguir evaluando la situacion y respon-
deremos alos nuevos desafios que vayan surgiendo. Estamos
todo el tiempo analizando cémo van evolucionando los mer-
cados, como estd fluyendo el crédito, qué estin haciendo otros
bancos centrales. De ahi pueden ir saliendo nuevas respues-
tas. Para lo que hoy tenemos, las medidas tomadas son ade-
cuadas, pero pueden intensificarse de ser necesario. E1 Con-
sejo habl6 de mantener la tasa en su actual nivel durante lar-
go tiempo, lo que podria extenderse mds alld de un afio si se
necesita, mientras que el instrumental no convencional, la es-
cala ala que opere y las caracteristicas especificas que adop-
te, puede irse ajustando también. @

“LSte es un escenario en que
todas las empresas importan”

La necesidad de preservar las empresas, jes asi también
para las medianas y grandes, y los instrumentos
disponibles debieran contemplarlas a ellas?

—Este es un escenario en que todas las empresas im-
portan, porque estdn vinculadas entre si por cadenas
de valor. Una empresa, ya sea chica, mediana o gran-
de, tiene proveedores, clientes, contratistas, distri-
buidores, entonces cuando ese circuito se interrum-
pe porque una de ellas estd en problemas, tiene un efec-
to en cadena, porque los que no reciben sus pagos
tienen mds dificultades para hacer los suyos. Hay di-
ferencias entre empresas de distinto tamafo, pero
mas que nada importa la disponibilidad de caja con que
iniciaron este periodo. Ahora, el flujo de caja es muy
distinto de las necesidades habituales de financia-
miento de una empresa. Sin ingresos, tiene que cubrir
el bruto de su gasto. Eso hace que, incluso empresas
que puedan tener mas espaldas financieras, pueden lle-
gara un punto en que eso no es suficiente. En ese sen-
tido, la facilidad de crédito condicional del BC no es
exclusiva para pequenas empresas. También esta dis-
ponible para que los bancos canalicen créditos hacia
las empresas mayores.

¢ Pero como resolver el problema del riesgo para que
esos créditos lleguen a empresas grandes complicadas,
como por ejemplo Latam? Ellos mismos han dicho que
nadie les prestaria hoy.

—Eltema del riesgo es importante en toda operacion de
crédito. Un banco cuando decide entregar un crédito no
essuficiente que tenga laliquidez, sino que también tie-
ne que evaluar el riesgo de la operacion, de la cual se de-
rivan requerimientos regulatorios. Alentregar liquidez
al sistema financiero el BC permite cumplir con la pri-
mera condicion, necesaria, perono suficiente, para que
fluya el crédito. Reducir el riesgo es la otra pieza clave

en este proceso. Para esto, el gobierno ha potenciado la
entrega de garantias a través del Fogape, un fondo para
empresas mds pequenas. Cudn suficiente es este meca-
nismo y si se requiere -o se puede- ampliar o simplifi-
car la entrega de garantias, es un andlisis que tiene que
hacer el gobierno. Evaluara las empresas grandes es un
desafio para la banca chilena, porque en los tiltimos afios
estas se tendieron a fondear fuera del pais, emitiendo
bonos en los mercados internacionales. Pero también es
una oportunidad, pues se trata de empresas de mayor
solidez y proyeccion.

El escenario base que el BC plantea, jno considera
quiebras masivas de empresas, ni un alza disparada del
desempleo?

—~Nosotros no proyectamos quiebras, perodesde el mo-
mento es que hay un golpe a la actividad, hay muchas
empresas que se ven resentidas. Cudnto eso las empu-
je ono ala quiebra, depende en buena medida del uso
que hagan delos mecanismos de apoyo que se estan po-
niendo a sudisposicion para reducir sus gastos y finan-
ciar los déficits de caja que permanezcan. Por su parte,
en el mercado del trabajo vamos a ver un deterioro si hay
tantas actividades detenidas. Una parte puede expresar-
se en desocupacion abierta, pero otra puede reflejarse
en la calidad del empleo y las remuneraciones. Por eso,
hoy es fundamental movilizar a las politicas publicas
para acotar todo lo posible este riesgo. Junto con otor-
gar bonos a los hogares de menores ingresos y facilitar
el acceso al seguro de cesantia manteniendo la relacion
laboral, el gobierno hizo un compromiso con el Parla-
mento para buscar la forma de atender a los trabajado-
res independientes. Esto indica que no se ha agotado ni
la disposicion ni las posibilidades de las autoridades de
llegar a todos los rincones del mundo del trabajo con apo-
yos para enfrentar esta emergencia.@

“El financiamiento directo (del BC) al Estado abriria una serie
de otros problemas y potenciales cuestionamientos”

Usted se manifesté de acuerdo con
explorar un cambio constitucional para
que el BC pueda comprar deuda del fisco
en el mercado secundario, ;por qué?
—Esta es una facultad que tienen muchos
bancos centrales en el mundo, incluidos
muchos que tienen prohibido prestarle di-
rectamente al gobierno. Al comprarle bo-
nos del gobierno a un tercero, como una
compatiiia de seguros o un banco, no se esta
financiando el déficit fiscal, sino entre-
gando liquidez al mercado, lo que puede ser
especialmente importante cuando las ta-
sas a mds largo plazo estdn presionadas al
alza, cuando la TPM ha llegado a su mini-
mo técnico o cuando hay mucha volatili-
dad, productode cambios en la percepcién
deriesgos. Nosotros no tenemos esta facul-

tad, porque en la Constitucion del 80 se
prohibio tanto el crédito directo como lo
que sellamé “indirecto” al Estado. Esto ex-
preso un celo por evitar que a través de res-
quicios se financiaraal Fisco, pero nos pri-
vade uninstrumento que hoy serfa ttil, es-
pecialmente desde el punto de vista de la
estabilidad financiera.

¢Pero lo requieren para esta crisis? ;Seria
bueno revisar ahora la Constitucién?

—No es algo que hayamos necesitado has-
ta ahora. E1 BC ha desarrollado mecanis-
mos para implementar la politica mone-
taria y para cautelar la estabilidad finan-
ciera sin necesidad de transar los bonos del
gobierno. Pero tener una bateria mas am-
pliade instrumentos, frente a situaciones
que todavia no hemos visto, pero que po-

drian producirse, seria preferible. No es de
una urgencia inmediata, pero seria posi-
tivo tenerla.

Y financiar directo al Fisco, como estin
proponiendo algunos senadores?

—La Constitucion plantea esta posibilidad
para un escenarioen el cual, por una razén
externa, el Fisco no tuviera posibilidad al-
guna de financiamiento, que asimilaauna
guerra. Si uno mira la historia de ese tipo
de conflictos, se encuentra con casos en que
se rompen relaciones, se establecen blo-
queos o sanciones. Pero esa no es una si-
tuacion que estemos enfrentando hoy o
quesea previsible en el futuro, incluso con
un agravamiento de la actual crisis.

(Esa otra discusion puede afectar la
independencia del BC?

—La compra de bonos enel mercado secun-
darionoinvolucra mayores riesgos, porque
esuna facultad que tienen muchos bancos
centrales auténomos en el mundo. El finan-
ciamiento directo al Estado, en cambio,
abrirfa una serie de otros problemasy po-
tenciales cuestionamientos que uno no
quisiera enfrentar en un momento de alta
tension como este. El gobierno no tiene pro-
blemas de acceso a financiamiento. Cuen-
ta con sus propios ahorros a través de los
fondos soberanos, puede emitir deuda a
costos razonables, los organismos interna-
cionales ofrecen facilidades expeditas de
crédito. Las decisiones de gasto del gobier-
no no dependen de la disponibilidad de fi-
nanciamiento, sino de consideraciones de
politica fiscal. @
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