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ALGUNOS AFIRMAN QUE SERTA UNA HERRAMIENTA PARA AYUDAR A ENFRENTAR LA CRISIS:

Ex banqueros centrales discrepan sobre opcion de

que entidad pueda comprar bonos de Tesoreria

La Constitucién prohibe que el Banco Central

adquiera deuda del Gobierno, incluso en el

mercado secundario.
LINA CASTAREDA

hile es unode los pocos

paises en el mundo

donde el Banco Cen-

tral (BC) no puede
comprar bonos de la Tesoreria
debido a una norma constitucio-
nal que le prohibe financiar al
fisco, luego que histéricamente
el pais estaba acostumbrado a
déficits fiscales y alta inflacién
Sin embargo, hoy en que el pais
enfrentara una crisis econémica,
de la que aun se desconoce su al-
cance, para algunos este es un te-
ma a discutir. Esto dado que el
BC podria requerir nuevas he-
rramientas para enfrentar el
shock.

Hoy en dfa, al expresidente
del instituto emisor Rodrigo
Vergara esa restriccion le parece
“un exceso” y asf lo planted el 12
de marzo al comentar el lanza-
miento de nuevos documentos
del instituto emisor. “Siempre
he pensado que en algin mo-
mento eso va a tener que cam-
biar”, dijo Vergara y agregé que
en estricto rigor hasta se podria
decir que la compra de cualquier
instrumento también es finan-
ciamiento para el fisco, en la me-
dida que le da mds espacio al fis-
co. Al menos habrfa que reinter-

pretar lanorma, acotd, si bien no
lo plante6 como algo a realizar
en lo inmediato.

Modificar la normativa re-
quiere de un cambio constitu-
cional y, a juicio del exvicepresi-
dente del BC Jorge Marshall, no
es necesario esperar todo el tri-
mite hasta el cambio constitu-
cional que estd en la agenda, ya
que se trata de una modificacién
especifica

Marshall subraya que es algo
que hay que ir pensando desde
ya, para tener un mecanismo
previsto en caso de ser necesa-
rio. “Lo que estd en la Constitu-
cién corresponde a otro contexto
de déficits fiscales y elevada in-
flacién que fue nuestra realidad
hasta los 90. Es algo que creo
que el pais ha superado y que se
debiese ir flexibilizando gra-
dualmente”, sefiala.

Para enfrentar la crisis, el di-
sefio que ha construido el Ban-
co Central con facilidades de fi-
nanciamiento a la banca para
que transfiera esos recursos a
las empresas afectadas por el
coronavirus supone que los
bancos van a realizar esa inter-
mediacién, lo que Marshall po-
ne en duda.

“Dadas esas circunstancias,
tengo dudas de que los bancos

José De Gregorio, expresidente
del Banco Central.

estén dispuestos a hacer esa in-
termediacién y, sino lo hacen, la
pregunta es quién la va a hacer.
Creo que la misma intervencién
que el Banco Central tiene consi-
derado que pueden hacerla los
bancos, la podrfa hacer el fisco”,
sugiere el economista.

Explica que se trata en el fon-
do de que el Gobierno rescate a
las empresas y que el Banco
Central le preste al Gobierno pa-
ra ese objetivo. “Este es un me-

MARLEL HERRERA

Jorge Marshall, exvicepresidente
del Banco Central.

canismo que podria ser necesa-
rio en los préximos 60 dias. No
es algo impensado, estd dentro
de los escenarios que el pais de-
biese estar pensando”, dice
Marshall.

Colaterales
en crisis 2009

Durante la crisis financiera
global de 2009, los bonos de la
Tesorerfa fueron usados como
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Rodrigo Vergara, expresidente del
Banco Central.

colaterales por los bancos para
acceder a las lineas de financia-
miento del Banco Central, detalla
el expresidente José De Gregorio.

Sin embargo, dice que en la
situacién actual, ademds del
ahorro acumulado en los fon-
dos soberanos, el fisco chileno
tiene capacidad de endeuda-
miento para poder financiarse
v a bajas tasas de interés. “Esta
discusidn estd ocurriendo en
pafses que tienen severos pro-

blemas de endeudamiento y en
el caso chileno no se ve que ese
sea un problema”, sostiene.

;Util para hacer
politica monetaria?

La prohibicién del Banco Cen-
tral de financiar al fisco estableci-
da en la Constitucién de 1980 te-
nia incluso data anterior, con una
modificacién a su ley organica
que se realizé a fines de los 70, de
modo que esta restriccién tam-
bién estuvo presente en el salvata-
je al sistema financiero de los 80.

Los estados financieros del
Banco Central al 20 de febrero de
2020 dan cuenta de transferen-
cias del fisco al Banco Central que
aun estdn pendientes desde ese
rescate por $321.092 millones, de
acuerdo a la Ley N° 18.401.

En esa época, el Banco Central
operd con Corfo créditos otorga-
dos a instituciones financieras y
también se transfirieron al BC pa-
garés de Tesoreria a 25 afios plazo
a una tasa de interés de 1% anual
No hubo financiamiento directo
del instituto emisor al fisco, expli-
ca una exautoridad de ese periodo.

Agrega que levantar la restric-
cion es una discusion posible,
pero no como tema de financia-
miento, sino que si se considera
que los bonos de Tesorerfa son
un instrumento 1til. Esto por
cuanto si el Banco Central los
compra inyectaria liquidez al
mercado y contribuiria a bajar
las tasas de interés.
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