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Los efectos del coro- navirus en la eco­nom ía m undial y local serán fuerte­mente negativos. Un pe­riodo de recesión parece altam ente probable aun cuando considero que, en el caso nuestro, la recupe­ración, de seguirse una adecuada política econó­mica contracíclica, podría ser relativamente rápida lo que no nos libraría, una vez superada la recesión, de un periodo de cre ci­miento debajo del poten­cial por un tiempo relati­vamente largo.Se debe entender que es rol del Estado proteger la econom ía y sus ciudadanos contra shocks que el sector privado no causó y no puede manejar yque la pérdida de ingreso de este debe ser ab­sorbida, en parteo total, por el Estado. En la actualidad, se ha iniciado una secuen­cia peligrosa de shocks de oferta y demanda que se retroalimentan por varios canales y pueden causar fuertes efectos negativos sobre producción, empleo y, en menormedida, sobre precios. Esta secuencia de shocks debe ser cortada lo más rápidamente posible.Una cuarentena prolon­gada afecta directamente e indirectamente la oferta productiva. Pero una vez superada, lademanda (gas­to) aparece como el driver de la situación, por lo que se debe evitar que la i nversión y el consumo privado, que

en la presente realidad de­penden largamente de la si­tuación de liquidez de los agentes económicos y sus ex- pectativas, caigan fuerte­mente. Una gran lección de la Gran Crisis 2007-2008 fue que el sector financiero debe funcionarnormalmentepara superar rápidamente u na re­cesión. En el presente caso, debemos evitar que la crisis de salud se convierta en una crisis financiera.Medidas como posponer pagos de impuestos y subsi- diarempleo son adecuadas.

Pero proteger empleo y capa­cidad productiva cuando los ingresos netos bajan requiere i n med iato apoyo de 1 iqu idez tanto a las empresas como a las familias, especialmente cuando se impone una cua­rentena total o parcial pro­longada. Aquí es donde ent ra el rol de la política fiscal y mo­netaria financiera.Con la política fiscal, ade­más de atender prioritaria­mente los requerí mientos de salubridad, se debe evitar, en el muy corto plazo, que las empresas despidan trabaja­

dores o quiebren y las fami­lias se queden sin ingresos. Rebajasde impuestos, pospo- nersu pago, subsidios direc­tos a empresas y otorga m ien- to de garantías para présta­mos (disminución de riesgos) son medidas adecuadas al igual que garantizar un in­greso mínimo a la población afectada por la cuarentena, especialmente los indepen­dientes informales.Por el lado monetario-fi­nanciero, reducirapreciable- mente tasas de interés, ga­rantizar liquidez al sistema financiero, generar esque­mas de préstamosconcesio- nales a empresas que presen­tan problemas de liquidez y hacer uso del mecanismo “forward guidance”. Lo que no me parece adecuado es que se haya echado mano a fondos como la CTS y las AFP, porque se están sacrificando objetivos de largo plazo por objetivos de muy corto plazo.Se puede sostener que eso estimulará la economía, sí, en el corto plazo, pero es la paradoja keynesiana del ahorro al revés. Se está convirtiendo ahorro en consumo. En el largo pla­zo, dism inuirá el creci­miento potencial de la eco­nomía, amén de otros efec­tos negativos, como reducir salarios reales. Además, solo seestátocandoa una peque­ña fracción de la fuerza labo­ral (formaldependiente),que es la menos afectada.Pasada la emergencia, vie­ne la preocupación por el cor- to-mediano plazo. Hay que formular un plan económico 2020-2021 que intente regre­sar a la economía a su creci­miento potencial. Aquí resol­ver el problema de déficit de gasto, sobre todo interno, que nos aqueja desde hace buen tiempo, es fundamental.


