)

niv‘é"rsfiaféd Mayor,, 7 de septiembre 2020



¢Qué nos dice este IPoM?...

La paulatina mejora de la
situacion sanitaria ha
permitido que en varios paises,
incluido Chile, se levanten las
cuarentenas y las personas
hayan podido retomar, en
parte, sus actividades.

Entre marzo 'y abril, la
economia tuvo una caida muy

significativa, pero ya ha
empezado a repuntar
levemente, algo que se harad
mds evidente en la segunda
parte de este ano.

\gﬁ

Pero, el impacto negativo de la
pandemia es significativo. Esto
se refleja en la gran cantidad
de personas que ha visto
afectada su fuente de ingresos,
porque vieron reducido su
sueldo, fueron despedidos o no
pueden trabajar.
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El Banco Central seguird
usando todas sus herramientas
para asegurar que el costo de
los créditos siga bajo, se
facilite el acceso a ellos y la
inflacion no sea un problema
para las personas.



El control de la pandemia del Covid-19 da
cuenta de distintas realidades a nivel
mundial: en algunos paises la situacion ha
mejorado, en otros se observan rebrotes y
en otros los contagios aun no logran ser
controlados...

En todo caso, el mejor manejo sanitario ha
facilitado la respuesta de los sistemas de
salud...

Casos nuevos confirmados diarios de Covid-19 (*)
(numero de personas por milléon de habitantes)
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(*) Promedio movil de catorce dias. Fuentes: European Centre for Disease
Prevention and Control (ECDC) y Ministerio de Salud de Chile.



Observandose una reduccion de la letalidad...

Tasa de letalidad

(porcentaje)
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(1) Divisidon entre las muertes acumuladas desde la primera muerte registrada al 31 de mayo y desde el primer caso registrado
al 16 de mayo. (2) Divisidon entre las muertes acumuladas entre el 31 de mayo y 25 de agosto y los casos entre el 16 mayo y el
10 de agosto. Fuente: Banco Central en base a informacién de Our World in Data, The Covid Tracking Project y Ministerio de
Ciencia, Tecnologia, Conocimiento e Innovacion.



La evolucion de la pandemia ha hecho que los gobiernos hayan ido
flexibilizando los confinamientos, permitiendo el aumento de la movilidad y un
repunte de la actividad global...

Indicadores de actividad
(indice diciembre 2019=100, series desestacionalizadas)

Produccidn industrial (1) Ventas minoristas (2)
110 110 110 110

100 . 100 100 ‘=\ . . 100
90 / 90 90 90

80 80 80 80
70 70 70 70
Dic.19 Mar.20 Jun.20 Dic.19 Mar.20 Jun.20

— China —EE.UU.

(1) Series reales. (2) Series nominales. Fuentes: Bloomberg y Eurostat.




Las perspectivas empresariales han ido regresando a terreno expansivo en varias
economias y los indicadores de empleo dan cuenta de cierto repunte en algunos
paises...

PMI (1) Indicadores del mercado laboral (2) (3)
(indice de difusién) (indice enero 2020=100)
Manufacturas Servicios Niveles de empleo Horas trabajadas totales (4)
70 70 70 70 110 125110 125
60 60 60 60 \
. 100 =me—— 100 100 ~ 100
50 50 50 50
40 40 40 40 90 75 90 75
30 30 30 30
80 50 80 \ 50
20 20 20 20
10 | " L 10 10 ¥ L ] n 10 70 [} ] ] 25 70 ) | | 25
Jul. 20 Jul. Jul. 20 Jul. 20 Abr. Jul. 20 Abr. Jul.
—China = EE.UU. =Chile - EE.UU.

=Francia =Japdon =R. Unido - Peru (eje der.)

(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo). (2) Datos mensuales, a excepcion de Espaiia y Francia que son trimestrales. Para estos dos ultimos,
se utiliza indice 1T2020=100. (3) Series desestacionalizadas, excepto para para Colombia, Espafia y Peru. (4) Para Chile y Francia, el célculo de las horas totales
corresponde a la multiplicacion entre las horas promedio y el total de trabajadores en el periodo. Fuentes: Bloomberg y oficinas de estadistica de cada pais.




Estos desarrollos, combinados con el elevado impulso monetario adoptado por los
principales bancos centrales, han mantenido el buen desempeno de los mercados

financieros...
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(1) Para el cdlculo del PIB se utiliza una ventana movil de 4 trimestres. (2) Considera a Inglaterra, Japén, Canada y Suiza. (3) Considera a Brasil,
India, México y Sudafrica. (4) Indices accionarios por region medidos en moneda local por Morgan Stanley Capital International. Para Chile se

utiliza el IPSA. (5) Linea vertical punteada indica el cierre estadistico del IPoM de junio del 2020. Fuentes: Bloomberg y bancos centrales.



Y también ha incrementado los precios de las materias primas, en especial
del cobre. Este ultimo ha superado los tres dolares la libra en los ultimos

dias...
Precios de materias primas (1)
(ddlares la libra; dolares el barril)
3.1 :
Petrdleo (2) (eje der.) : Cobre
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio. (2) Promedio simple entre el Brent y el WTI.

Fuente: Bloomberg.



En cambio, en América Latina, la caida de las economias en el seqgundo
trimestre fue inédita y generalizada, sus mercados Ilaborales se
deterioraron fuertemente y la situacion sanitaria sigue complicada...

..La magnitud de la caida de la

Ameérica Latina: actividad trimestral (*) | setividad en chile ha sido menor a la

(variacién anual, porcentaje) regl:s’trada en otras economias de la
region...

10 e==Chile —Brasil —Meéxico ——Argentina (*) —Peru 10

18 I 19 I 20

(*) Promedio simple de la variacion anual de la actividad de abril, mayo y junio del 2020.

Fuente: Bloomberg.



Comparando mes a mes, la mayor caida ocurrio en abril y a partir de mayo se
redujo el ritmo de contraccion. Las cifras recientes apuntan a un leve repunte,
pero con un comportamiento distinto entre sectores.

Actividad econdmica sectorial
(variacion anual, porcentaje)

10 10

0 ¢ m— 0

Industria, servicios financieros y
agropecuario-silvicola

-10 -10

Comercio, restaurante y hoteles, transportes
-20 servicios personales -20
-30 -30
Construccion
-40 -40

19 May. Sep. 20 May.

(*) Considera Pesca, Electricidad, gas, agua y gestion de desechos, Mineria, Comunicaciones y servicios de informacién, Servicios
Empresariales, Servicios de Vivienda e inmobiliarios y Administracion Publica. Fuente: Banco Central de Chile.




El mercado laboral ha sufrido un fuerte impacto, con una caida transversal en el
empleo y los ingresos laborales. Revertir estas tendencias es uno de los principales
desafios para afianzar la recuperacion de la economia.

Empleo segun categoria

ocupacional Salarios nominales
(diferencia anual, miles de (variacion anual, porcentaje)
personas) g o
500 500

0 0

No asalariados (*) 6 6

-500 -500 Indice remuneraciones
5 5

Total

-1,000 -1,000 4 4
-1,500 -1,500 3 . 3

Indice costo de mano de obra V

Asalariados

_2,000 _2’000 2 | | | | | | | | | | | | | | 2

19 May. Sep. 20 May. 17 Jul. 18 Jul. 19 Jul. 20

(*) Incluye a trabajadores por cuenta propia, empleadores, personal de servicio doméstico y familiar no remunerado.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




El gasto de los hogares ha sido muy afectado por estas tendencias. Sin
embargo, durante el tercer trimestre se han aprobado diversas medidas que
impulsardn significativamente el consumo en el corto plazo y cuyos efectos han

comenzado a verse... _ o
I I fici - Ventas registradas en boletas electrdnicas (2)
Ingresos laborales y beneficios sociales (1) (promedio movil de dos semanas, miles de

(variacion anual, porcentaje) millones de pesos)

20 20 7 . 30/07: Publicacién 7

Supermercados Diario Oficial Ley >
10 Beneficios sociales 10 6 Retiro 10% AFP +33% 6
5 5
0 0 15%
+ °o
Neto 4 4
-10 -10 3 Farmacias
.. +116%
-20 20 26/03: Inicio de
Ingresos laborales 2 cuarentenasen | | 2
sector oriente > Grandes tiendas
-30 -30 1 | de Santiago 1
-40 -40 0O T T T 0

Segundo trimestre Tercer trimestre 20 Mar. May. Jul.

(1) Para detalles, ver nota al pie del grafico 9, Presentacién Cuenta Anual ante el Senado, Mario Marcel (www.bcentral.cl). (2) Porcentajes
indican variacidon entre el 30 de julio y el 26 de agosto. Fuente: Banco Central de Chile en base a INE, Ministerio de Hacienda,
Superintendencia de Pensiones y Servicio de Impuestos Internos.



http://www.bcentral.cl/

Lo que también se vera favorecido por el avance del plan de desconfinamiento...

XV Begién de Arica y > En cuarentena en centro urbano de Arica. Etapas (1):
Parinacota , ' _ ETAPA 1: Cuarentena
| Region de Tarapaca » En cuarentena Iquique, Alto Hospicio y Pozo Almonte.

ETAPA 2: Transicion

Il Region de Antofagasta > En cuarentena Antofagasta, Calama, Tocopilla y Mejillones.
Il Regién de Atacama » En cuarentena Copiapd y Tierra Amarilla.

IV Region de Coquimbo 3 En cuarentena Coquimbo, La Serena y Ovalle.

V Region de Valparaiso » En cuarenta Vifia del mar, Valparaiso, Quillota, La Calera y La Cruz; Transicidén Los Andes, San Felipe y San Antonio; Apertura
Inicial Juan Fernandez.
RM Region Metropolitana » En cuarentena Buin, Cerro Navia, Conchali, El Bosque, Independencia, Isla de Maipo, La Cisterna, La Granja, La Pintana, Lo Espejo,

Lo Prado, Pudahuel, Puente Alto, Quilicura, Quinta Normal, Recoleta, Renca, San Bernardo, San Joaquin, San Miguel, San Ramodn.
VI Region del Libertador

Bernardo O’Higgins » En cuarentena Rengo y San Vicente de Tagua Tagua; En transicién Rancagua, Graneros y Machali.

VIl Regidén del Maule > En cuarentena Linares.
XVI Regién de Nuble » En Preparacidn y Apertura inicial.
VIII Regidn del Bio-Bio » En cuarentena Concepcion, Talcahuano, Hualpén y Chiguayante.

IX Regidén de La Araucania

Efectos (2):
XIV Regidén de Los Rios s
% Poblacion % PIB total
., nacional mensual
X Region de Los Lagos » En cuarentena Puerto Montt. afectada afectado

) | )

Julio (peak) 54 53 60 65 63 70

Xl Region de Aysén del
General Ibafiez del Campo

XIl Region de Magallanes

- - En cuarentena Punta Arenas.
y Antartica Chilena Agosto 49 40 53 58 47 63

(1) Color corresponde al estado de la capital regional. (2) Estimaciones en base al PIB nominal, porcentaje de dias habiles del mes en cuarentena y porcentaje de la poblacion afectada por
las medidas segun el ultimo Censo. Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Ministerio de Salud del Gobierno de Chile.




Las perspectivas para la inversion han mejorado recientemente, por los
grandes proyectos ligados al sector energético y por los anuncios de inversion
publica y medidas de reactivacion economica para 2020-2022...

Inversion: entrada de proyectos nuevos (1)
(millones de délares)

I Industrial Obras publicas
2,500 , wPuertos 2,500

I Energia I Inmobiliario

— Total _— = Prom. histdrico (2)
2,000 2,000
1,500 1,500
1,000 1,000

500 500
0 —_—_—_* 0

Ejes del Plan de Inversion Publica
(USS 34 mil millones para 2020-2022)

Centrado en:

Vialidad

Infraestructura

Transporte

Soluciones habitacionales e hidricas

Medidas adicionales para agilizar la inversion privada, concesiones
y licitaciones

(1) Corresponde a los montos de proyectos nuevos respecto del Catastro anterior. (2) Promedio desde 2009 hasta 2020.

Fuente: Catastro de Inversidn al segundo trimestre de 2020 de la CBC y Gobierno de Chile.



En este contexto, la inflacion ha continuado disminuyendo, aunque a un menor ritmo
que el de inicios de ano, y su comportamiento ha sequido determinado por los
menores precios de los combustibles y servicios. En tanto, los bienes y alimentos

subieron...

Indicadores de inflacion (1) (2) Cambios respecto al IPoM de junio
(variacion anual, porcentaje) (dif. var. anual entre julio y mayo, puntos porcentuales)
10 : 10
]
]
1 —  Bienes ,;Il]:(:) Productos de equipamiento
8 ! 8 =
. E : £| subyacentes 4 3 y articulos para el hogar
Alimentos (19,3%) . =
6 i 6 Algunas verduras
IPC subyacente (65,1%) i . g y
i i Alimentos {F@D 2 alimentos no perecibles
] T
4 \ 4
¢ IPC
(= : .
2 o9 3@ Combustibles  _ Gasolina
| 1,2
]
0 « T : 0 = Servicios @ 3 Algunos servicios para la
] = subyacentes ) vivienda
2 22

15 16 17 18 19 20

(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio. (2) Entre paréntesis, participacion en la canasta del
IPC total. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



El Consejo del Banco Central ha implementado una serie de medidas para proveer
mas liquidez, con el fin de evitar un ciclo desinflacionario mas severo y cuidar la
estabilidad financiera del pais...

-- TPM%

Politica monetaria
convencional

Inyeccion de liquidez y
mercado cambiario

Mantencion del flujo de
efectivo

Medidas no
convencionales

Reduccion de TPM a minimo técnico

Programas REPO y FX Swap

Venta de divisas

Modificacion de normas de encaje
Flexibilizacion normas de liquidez

Compra al contado y venta a plazo (CC-VP)
Compra de depdsitos a plazo

Operacion normal del flujo de circulante,
siguiendo las recomendaciones de la OMS.

Lineas de bajo costo para financiamiento a
hogares y empresas, con foco a PYME (FCIC1,
FCiC2 y LCL)

Programas de compras de bonos bancarios
Programa de recompra de bonos del BCCh

_____

MEDIDAS ADOPTADAS POR EL BANCO CENTRAL DE CHILE:
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17,7% el PIB



Las medidas excepcionales adoptadas por el Banco Central han
involucrado un crecimiento de su balance cercano a 10 puntos del PIB

durante el primer semestre, con cambios importantes en su composicion..

Balance del Banco Central de Chile (*)
(porcentaje del PIB)

40
.

*

30
Pasivos
Activos
10
Patrimonio
° —_— T T T T = "
-10
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20(f) 21(f)

(*) Datos efectivos hasta el segundo trimestre del 2020. Rombos corresponden a la proyecciones al cierre de los afios 2020 y
2021 para cada serie. Fuente: Banco Central de Chile.
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De este modo, el conjunto de medidas adoptadas por el Gobierno, la CMF y el
Banco Central ha permitido que las colocaciones comerciales rompan su relacion
habitual con el ciclo economico...

Colocaciones comerciales reales e IMACEC Colocaciones comerciales en episodios de
no minero recesion (1) (2)
(variacion anual, porcentaje) (diferencia respecto a variacién anual del
20 20 3 periodo O, porcentaje) 8

Colocaciones comerciales Covid-19

15 15 6 6
10 10 4 4
5 5 2 2
0 0 0 0
-5 . -2
Imacec no minero
-10 -4
-15 -6
-20 -8
97 01 05 09 13 17 1 2 3 4 5

(1) Eje horizontal indica meses. Periodo 1 es el primer mes con Imacec negativo. (2) Datos reales construidos con empalme del IPC base anual
2018. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la Comision de Mercados Financieros e Instituto Nacional de Estadisticas.



Asi, se ha entregado una cantidad importante de créditos asociadas a estas
facilidades. Ademas, el gran numero de reprogramaciones ha dado mayor
flexibilidad en el pago de deudas...

Reprogramaciones con tratamiento

Créditos Covid-FOGAPE (1) excepcional de provisiones (2)
(porcentaje del total de operaciones) (porcentaje)
Total operaciones cursadas : 225.449 Total reprogramaciones: 1.461.255

3%

8%

15%

23%
62%
89%
B Pequenas B Medianas B Grandes B Consumo B Hipotecario B Comercial

(1) Al cierre del 21 de agosto de 2020. (2) Considera bancos, cooperativas y emisores no bancarios. Datos de reprogramaciones de
consumo hasta el 31 de julio, fecha en que el tratamiento excepcional de las provisiones de consumo finaliz6. Datos de
reprogramaciones hipotecarias y comerciales hasta el 21 de agosto. Fuente: Comision para el Mercado Financiero.




Es importante notar que estos créditos han llegado a las empresas que se han
visto mas afectadas por la pandemia. El rol de las lineas Covid-19 y las
garantias FOGAPE ha sido muy importante...

Stock de créditos comerciales por tamaino y comportamiento de las ventas
(cambio en la variacién anual respecto de febrero 2020, porcentaje)

(a) Créditos otorgados con programas
FOGAPE-Covid-19 (*)

15 15
10 10
5 5
0O ¢ ? Y Y 0
5 5
Feb. Mar. Abr. May. Jun.

—e—Caida importante —e—Caida leve

—e—Sin cambios
—e—Aumento importante

(*) Para mayor detalle, ver Recuadro I1.2, IPoM septiembre 2020.

Fuente: Huneeus et al. (2020).

(b) Stock créditos comerciales (*)

20 20
15 15
10 10
5 5
0 T T 0
-5 -5
Feb. Mar. Abr. May. Jun.

—e—MiPYME —e—Grande (elegible) —e—Mega (no elegible)



El actuar coordinado entre los reqguladores y el Banco Central, sumado a la
gestion realizada por las AFP, también ha permitido que el retiro de parte de los
ahorros previsionales haya ocurrido sin mayores contratiempos sobre los
mercados locales...

Tipo de cambio (1) Tasas de interés de bonos soberanos a 10 aios (1)
(indice 17/04/2020=100) (diferencia respecto del 1/06/2020, porcentaje)
102 : C 102 0.4 | | | 0.4
] ] ] ] ] ]
] ] ] | ] ]
l Vo ' | l
! b 0.3 | | 0.3
98 E | 1 Canasta 98 ] E '
' i 1 comparable (2) 0.2 | | 0.2
] ] ]
J ] ]
]
94 P 94 0.1 i 0.1
] ]
1 | | :
| Lo 0 J 0
90 | b 90
| . 0.1 0.1
| [ . -0. -0.
E E E Chile i i Canasta
86 iy el T 86 0.2 : ' : comparable (2) 0.2
17-abr. 17-jun. 17-ago. Jun. Jul. Ago.

(1) Lineas verticales de izquierda a derecha corresponden a la RPM de junio (16 de junio), aprobacion en la Cdmara de Diputados de la
idea de legislar proyecto que permita el retiro del 10% de fondos de las AFP (8 de julio) y primeros anuncios del Banco Central de Chile
(20 de julio). (2) La canasta de economias comparables esta conformada por una combinacidon de los activos de América Latina y
exportadores de materias primas (Australia, Brasil, Colombia, México, Nueva Zelanda y Peru). Fuente: Bloomberg.




Para Chile, se proyecta una menor contraccion del PIB en 2020, aunque la
incertidumbre sobre los impactos de la pandemia sigue siendo elevada. Los
proximos dos anos se prevéeé un repunte de la economia...

Proyeccion de crecimiento: 2020-2022 Las proyecciones contemplan:

(variacion real anual, porcentaje)

6 6

5.0
4 I 4.0 I 4.0 4
3.0

2 2

0 0

22 2

4 4

I -4.5

c -5.5 .

2020 (f) 2021 (f) 2021 (f)

(f) Proyeccion. Fuente: Banco Central de Chile.




Si bien se preve una fuerte contraccion del consumo y la inversion este ano, se
proyecta su recuperacion para los dos siguientes...

Consumo
(variacion anual, porcentaje)

8 8
6 IPoM 6
Jun.20
4 — 4
\/'

2 2
IPoM Sep.20

0 T T 0

2 2

4 4

6 6

14 15 16 17 18 19 20(f) 21() 22(f)

(f) Proyeccion. Fuente: Banco Central de Chile.

10

-10

-15

-20

Formacion Bruta de Capital Fijo
(variacion anual, porcentaje)

IPoM Sep.20 10
IPoM Dic.19

14

-10

-15

IPoM Jun.20

-20

15 16 17 18 19 20(f) 21(f) 22(f)



Las perspectivas para el crecimiento mundial contindan apuntando a una
contraccion significativa este ano, para dar paso a tasas de expansion
superiores a su promedio de los ultimos diez afnos...

Crecimiento mundial
(variacion real anual, porcentaje)

6 IPoM Sep.20 6

— —————___PoMDic.19

2 2
IPoM Jun.20
0

0 « T T T T T T T v T T

) 2

-4 4

-6 6
12 13 14 15 16 17 18 19(e) 20(f) 21(f) 22(f)

(e) Estimacion. (f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.



La inflacion convergera a 3% hacia el 2022, con un nivel que, en el corto plazo,
no bajara de 2% anual...

Proyeccion de inflacion IPC (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)

En el corto plazo, la trayectoria es algo superior
a la prevista en junio, por el mencionado mayor
4 impulso al consumo... 4

’ 3
’ 2
IPoM
Jun.20 ...mientras que, a mediano, sequirdn
! dominando las bajas presiones inflacionarias... 1
0 « . i . . .
18 19 20 71 -

(1) Para el 2018, se grafica la variacion anual del IPC que se obtiene al empalmar la serie con base 2013=100 con las variaciones
mensuales de la canasta 2018=100 a partir de febrero 2018. Ver Recuadro IV.1 del IPoM de marzo 2019. (2) El area gris, a partir del
tercer trimestre del 2020, corresponde a la proyeccidn. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




La politica monetaria se mantendra altamente expansiva, combinando
una TPM en su minimo de 0,5% y medidas no convencionales. Asi, la TPM
seguira en ese nivel durante gran parte del horizonte de politica...

Corredor de TPM (*)

(porcentaje)
3.5 3.5
3.0 3.0
2.5 2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0 . . 0.0
20 21 22

(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1, IPoM marzo 2020.

Fuente: Banco Central de Chile.



Sin embargo, el escenario macroeconomico sigue mostrando mas incertidumbre que
la habitual y, como siempre, existen escenarios de sensibilidad donde la evolucion de
la situacion macroeconomica podria requerir ajustes al impulso monetario...

Posibles razones:

* Mayor velocidad de desconfinamiento Posibles razones:
* Efectos de la pandemia mayores a lo estimado
* Pronto hallazgo de una vacuna
Implicancias: Implicancias:
: Reculp eracion mds rdpida de la actividad y el * Mayor alteracion de sectores donde interaccion
empleo

social es clave

* Mercado laboral mds afectado

* Efectos negativos sobre crecimiento y sobre
convergencia inflacionaria

Balance de riesgos equilibrado para la
actividad y la inflacion

Riesgos:
* Flujo de crédito no fluya hacia quienes lo requieran

* Menor necesidad de readecuacion de la economia
* Efecto positivo sobre la convergencia inflacionaria




Comentarios finales...

Las diversas medidas han permitido
mantener un flujo de crédito acorde
con las necesidades de capital de
trabajo e inversion, rompiendo la
relacion prociclica del crédito. En
adelante, la economia requerird que
este financiamiento siga presente...

1 ) La posibilidad de escenarios de riesgo mds negativos,

especialmente asociados a las cicatrices econdmicas
que la pandemia estd dejando, sigue presente...

5 ) El Consejo se compromete a mantener un
elevado impulso monetario por un largo
tiempo e incrementarlo si ello es
necesario para el logro de los objetivos de
control inflacionario, asi como tomar las
medidas necesarias para preservar la
estabilidad financiera...

Por lo que es esencial asegurar un flujo sostenido de
crédito, procurando que el sistema financiero no vea
deteriorados sus niveles de capitalizacion y liquidez, ya
sea por cambios regulatorios y/o por un deterioro mds
marcado de la capacidad de repago de hogares y
empresas...

4 | Siesto sucediera, el sector
financiero podria no ser capaz de
sostener el crecimiento del
crédito, transformdndose en un
amplificador de la recesion como
ha sido en otras ocasiones...




)

niversidad Mayor, 7 de septiembre 2020



