CRISIS COVID-19 Y SUS DESAFIOS

Rosanna Costa?
Consejera del Banco Central

Agradezco la invitacién que me hiciera el Club Monetario a participar en este encuentro. Cuando
Sebastian Claro me contactd hace algunos meses atrds, el tema que inmediatamente se me vino a
la cabeza fue el rol que ha desempefado el Banco Central en la crisis provocada por el Covid-19. No
solo porque he estado enfocada en esto la mayor parte del tiempo, sino porque se trata de una
crisis diferente por su magnitud (la mas grande del periodo de post guerra), su origen (muy distinta
a aquellas para las cuales los bancos centrales habian sido disefiados) y particularmente por los
objetivos de la politica en la primera etapa de hibernacién de la actividad, todos elementos que han
obligado a pensar en las respuestas de politica considerando algunas particularidades.

Por cierto, no pretendo dar un juicio definitivo sobre lo ocurrido. Aunque ya han transcurrido 19
meses desde el inicio de la pandemia, y el exitoso proceso de vacunacién nos ha permitido grandes
avances, el evento sanitario que la gatillé sigue presente, los niveles de incertidumbre siguen altos,
y los dafios de la crisis no han sido aun completamente develados.

Pero si se puede avanzar en una mirada y evaluacién preliminar. Para ello, voy a iniciar esta
presentacion caracterizando la crisis. Luego voy a analizar la légica detrds de las acciones adoptadas
por el Banco Central. En tercer lugar, analizaré en términos agregados el efecto en los hogares,
empresas y el gobierno, enfocdndome ademas en las posibles limitantes para superar este episodio.
Finalmente, cerraré con algunos elementos y desafios a tener presente hacia adelante.

1. CARACTERISTICAS DE UNA CRISIS NO TRADICIONAL

Esta crisis no ha sido tradicional por al menos tres factores y, por tanto, se la ha abordado tomando
en consideracion estas particularidades:

1. Sugran magnitud.
Su origen exdgeno a la economia. No nace de un problema o desbalance econémico-
financiero previo.

3. Su epicentro: ubicado en el sector productivo.

Mas alla de estas caracteristicas especiales, las crisis de gran magnitud generan panico en los
mercados financieros al aumentar notablemente la aversion al riesgo. Esta vez no fue la excepcién.
Lo que si sorprendié fue la rapida y muy significativa respuesta de politica que se dio a nivel global.

1.1 La mayor crisis de la postguerra

Como sefialé anteriormente, se trata de una crisis global, de gran magnitud. No se encuentra una
mayor caida en el producto mundial desde el periodo de postguerra mundial, con cerca del 80% de

1 Agradezco el muy eficiente apoyo de Erika Arrafio, una gran colaboradora, de Juan Francisco Martinez y de Ivette
Fernandez, asi como los comentarios realizados por Alberto Naudon. Los contenidos de esta presentacion son en todo
caso de mi responsabilidad y en nada comprometen al Consejo o al Banco Central.



los paises que vieron caer su PIB en el afio 2020. Se trata también de una crisis con rapida respuesta
desde la oferta cada vez que se liberaron parcialmente las restricciones a la actividad y el consumo.

Grafico N 1: Crisis global de gran magnitud
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(1) Area celeste indica proyecciones IPoM junio 2021. (2) Para 2020, considera una muestra de 179 paises del Banco
Mundial. Fuentes: Banco Central de Chile y Global Economic Prospect junio 2020 y Base de Datos Banco Mundial.

1.2.-  Unorigen poco tradicional

Esta crisis no fue generada por algin desbalance macro-financiero. No habia una excesiva
acumulacion de deuda que hiciera insostenible el ritmo de crecimiento, ni desalineamientos del tipo
de cambio que entregase sefiales de precios errdneas, ni burbujas en algin mercado financiero.
Tampoco se observaban problemas en la hoja de balance de las empresas ni de los bancos (grafico
2).

La economia mundial crecia y Chile habia vuelto a retomar el crecimiento en 2018. Se planteaban
algunas dudas sobre los efectos de las prolongadas politicas expansivas de economias avanzadas
sobre los mercados financieros; se estudiaba y discutia la forma de la Curva de Phillips y la capacidad
para medir las holguras de capital tras afios de inflacién baja. Las tasas de interés mostraban una
tendencia decreciente sistematica, acotando los espacios para la politica monetaria. Pero nada de
eso gatilld la crisis.

Por el contrario, aparecié un virus muy contagioso y potencialmente mortal y, para evitar un colapso
en los sistemas de salud era necesario evitar el contacto social, y en consecuencia frenar la actividad,
lo que inevitablemente generaria una recesion. El principal problema de manejo macro no era evitar
la recesién o acortarla, sino mitigar sus efectos. Se trataba de construir un puente entre el periodo
pre con el post pandemia, de manera que los agentes pudieran transitar de uno a otro sufriendo el
menor dafo posible, y que la recuperacidn post pandemia (en la que estamos inmersos hoy) fuera
lo mds robusta posible. Es decir, como menciond Paul Krugman, las politicas convencionales y no
convencionales de estimulo a la demanda en su concepcién tradicional no eran lo central®.

2 Ver Krugman (2020).



1.3.- Con su epicentro en el sector corporativo, esta crisis tiene muchos elementos propios de
un problema fiscal mds que financiero.

Un shock de oferta impuesto por la autoridad y el temor al contagio contraerian ain mas la demanda
a través de la reduccidn abrupta del ingreso de las firmas, con el consecuente impacto negativo en
el mercado laboral y el ingreso de los hogares. Los esfuerzos y objetivos de atencién de la politica
apuntaban principalmente a garantizar un nivel de ingreso minimo en los hogares y evitar la quiebra
masiva de empresas. El primer punto es tipicamente propio y exclusivo de la politica fiscal. En el
segundo, los bancos centrales pusieron su atencién y, en muchos casos, se implementaron
programas de financiamiento a la banca.

Habitualmente los bancos centrales actian a través de los bancos comerciales, ofreciendo crédito
de muy corto plazo para que éstos los traspasen a las familias y empresas como préstamos a
diferentes plazos. Pero la incertidumbre acerca de la intensidad y extensién de una crisis aumentan
la probabilidad de que se contraiga la oferta crediticia, dada la mayor dificultad para una evaluacién
precisa del riesgo. Por su parte, una reduccidén abrupta del crédito puede intensificar la magnitud
del shock, haciendo que firmas solventes caigan en problemas de liquidez y, eventualmente, en
impago o reorganizacidn. Entonces, no era suficiente que los bancos contasen con financiamiento,
sino que era necesario que éste fluyera al sector corporativo para enfrentar mejor los efectos de la
inactividad sobre las empresas.

La paralizacion de la actividad tuvo un impacto asimilable a una externalidad negativa asociado a la
imposicion de restricciones o cuarentenas. Asi, fue frecuente encontrar politicas de garantias
fiscales que atenuaran este impacto, las que, adecuadamente calibradas, permitirian mantener el
proceso de evaluacidn crediticia y mitigar el impacto del shock real. Como complemento, facilidades
de crédito provistas por autoridades monetarias a la banca, aseguraron la disponibilidad de
financiamiento para su uso. Ello fue posible porque la banca no era el nucleo del impacto y se
encontraba sana.

Grafico N2: Sistema financiero y canales afectados por diferentes tipos de crisis.
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1.4.- Como en cualquier crisis, se produce la carrera por activos seguros y liquidos.

La elevada incertidumbre, en ésta como en otras crisis, conllevd al panico de los mercados
financieros, conduciendo a una acelerada busqueda de instrumentos muy liquidos y de monedas
refugio como el délar, afectando el funcionamiento de los mercados. En el periodo marzo-abril de
2020 esto se expresé en masivas ventas de activos mas riesgosos.

En Chile, los mercados se venian estabilizando después de una fuerte reaccién ante la violencia que
se expresd en medio de la crisis social de 2019, lo que incrementd significativamente la demanda
por liguidez en pesos y en ddlares. El tipo de cambio experimentd episodios de extrema volatilidad
intradia, una importante depreciacién, los spreads se elevaron y la bolsa cayé significativamente en
relacion con sus pares. Ante eso, el Banco dispuso los canales para proveer la liquidez en moneda
local y extranjera, e incluso realizd una intervencidon cambiaria®>. A marzo de 2020, los precios
sugerian un mayor nivel de riesgo en relacidn con la situacion previa.

Tabla N°1. Evolucidn de variables financieras
Tasas benchmark 10 afios EMBI Tipo de Cambio (1)
Prom. (2) Prom. (3)
USA Chile Global AL Chile Commodities A. Latina Chile

sept.19 1,69 2,94 345,59 494,35 131,40 100,00 100,00 100,00
oct.19 1,70 3,34 335,40 460,32 136,18 100,23 100,39 100,36
nov.19 1,82 3,30 318,36, 427,58 146,11 108,41 107,57 108,09
dic.19 1,86 3,30 290,88 369,10 142,71 108,92 107,67 107,23
ene.20 1,76 3,49 286,81 359,00 143,29 109,75 108,82 107,54
feb.20 1,51 3,41 298,40 371,05 147,16 110,33 109,78 110,85
mar.20 0,88 3,05 350,76, 345,18 287,32 109,84 103,79 116,83
A sept/mar -0,18 0,47 -47,19 -123,30 155,92 9,8% 3,8% 16,8%

(1) indice septiembre 2019=100. (2) Promedio Canadad, Australia y Nueva Zelanda. (3) Promedio Per, México, Colombia,
Brasil, Uruguay.
Fuente: Banco Central de Chile y Bloomberg.

1.5 Una respuesta intensa y oportuna a nivel internacional

A nivel global, la reacciéon de politica fue muy intensa y rdpida. Las tasas de politica monetaria
bajaron prontamente, los balances de los bancos centrales crecieron considerablemente, reflejando
el uso intenso de politicas monetaria tradicional y menos convencional y también los estimulos
fiscales. Si bien la mayor respuesta se observé en las economias avanzadas, con superior capacidad
para implementarlas, su favorable desempefio ha tenido efectos mas globales. El grafico 3 refleja la
intensidad de las politicas en diferentes paises, incluido Chile.

3 El Banco ofrecid operaciones repo, swaps en moneda extranjera, recompra de titulos propios (permitiendo llevar liquidez
a otros agentes no bancarios que funcionaban con menor fluidez). El délar fue uno de los instrumentos sobre el cual se
volcé la demanda, provocando una extremadamente alta volatilidad intradia. Entonces se decidié una venta de divisas
spot y forward, por un total de MMUS$20.000, distribuidos en partes iguales entre los mercados, de los cerca de
MMUS$38.000 de reservas internacionales disponibles en ese momento.




Grafico N°3:

Respuesta de Politica Monetaria a nivel global
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(1) Mediana simple de Australia, Canada, Dinamarca, Inglaterra, Noruega, Nueva Zelanda, Suecia y Suiza. (2) Mediana
simple de Arabia Saudita, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Corea, Filipinas, Hong Kong, Hungria, India, Indonesia,
México, Malasia, Peru, Polonia, Rep. Checa, Rusia, Singapur, Sudéfrica, Tailandia y Turquia. (3) Anuncios del 2020
corresponden a la informacion disponible en el Fiscal Monitor en la versidn diciembre 2020. Anuncios del 2021 es la
diferencia del fiscal monitor de abril 2021 y el de diciembre 2020 mas los anuncios efectuados después del cierre
estadistico del FMI (17 de marzo) en las distintas economias. Para Chile considera los programas de ayuda aprobados
o comprometidos, considerando postergaciones tributarias, transferencias en bienes y monetarias, garantias y otros
aportes fiscales hasta el 2021.11.
Fuentes: BIS, FMI, FMI Covid tracker, OECD, Banco Central de Chile, Bloomberg, Consensus Economics.




2.- ELBANCO CENTRAL DE CARA A LA CRISIS COVID-19

En marzo de 2020, se instald la pandemia del Covid-19 en nuestro pais, desencadenando
nuevamente la busqueda de refugio en activos seguros y liquidos. En este contexto, la preocupacion
temprana estuvo orientada a controlar el panico en los mercados, luego en atenuar las cicatrices y
mas adelante estimular la recuperacion.

Con urgencia se requeria atender las disrupciones que generaba la aversidn al riesgo, satisfaciendo
la demanda por liquidez en moneda local y en délares. Con este objeto, se fortalecieron los
instrumentos disponibles desde fines del afio previo (2019), como la recompra de papeles, repos,
Fx swaps y, se extendid la vigencia de la opcién de compra de ddlares®.

Prontamente también se redujo la tasa de politica monetaria en 125 pb, en dos reuniones
consecutivas durante marzo, la primera de ellas de caracter extraordinario, llevando la TPM a 0,5%
en abril de 2020, nivel considerado su piso técnico.

Sin embargo, el desafio iba mas alla. Era necesario una segunda capa de acciones, en parte para
estimular la demanda —ciertamente afectada mas alla de la contraccién de la oferta—, con énfasis
en lograr la fluidez del crédito y la estabilidad financiera. Para ello se consideraron otras dos
medidas. La primera de ellas fue la Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de las
Colocaciones (FCIC), que otorgd créditos por USS 40.000 millones, y la segunda, una compra de
bonos bancarios por USS 8.000 millones, que identificd dos etapas. Hubo un tercer instrumento, la
Compra de Activos con Venta Simultanea (CCVP), que se activd para moderar los efectos de los
retiros masivos de ahorros previsionales.

a) Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de las Colocaciones.
Ante una crisis que se instald en las firmas, se buscaba reducir el impacto a través del canal del
crédito, para lo cual se contaba con un sistema bancario en buenas condiciones, aunque
enfrentando un aumento del riesgo de crédito asociado a la paralizacién de actividades. Para ello se
penso en una linea de préstamo a mayor plazo que redujera el riesgo de plazo, condicionado a que
las colocaciones aumentaran y con incentivos si éstas se asignaban a una cartera objetivo.

De esta forma, se definiéd una linea con vencimiento en el primer semestre de 2024, a tasa fija,
actuando asi sobre el riesgo propio de los descalces de plazo entre activos y pasivos, pero sin
rigidizar la tasa de politica monetaria hacia adelante. El monto de la linea de crédito por banco se
condicion¢ al traspaso efectivo de dinero en forma de préstamos a la cartera objetivo, que se fue
ajustando en las sucesivas versiones.

Los incentivos iniciales se enfocaron en el crédito de consumo y el destinado a PYMES con ventas
inferiores a 100.000 UF, logrando impacto solo en el crédito comercial. En las siguientes versiones
se complementd con las garantias de crédito FOGAPE para empresas con ventas pre-pandemia
inferiores a 1.000.000 de UFs.

4 Estos instrumentos se mantuvieron sin embargo inactivos hasta que vencid su plazo.



Descripcion de la Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de las Colocaciones.

En marzo de 2020, se implementd la FCIC como instrumento, consistente en una linea de crédito a
los bancos por un periodo inicial de 4 afios a una tasa fija, que seria igual a la tasa de politica al
momento de contraer el crédito, a menos que la tasa de instancia se redujera. Luego, esa tasa se
mantendria hasta que la linea expirara. Como la tasa de politica bajé tempranamente a 0,5%, estos
créditos se otorgaron mayormente a esta ultima tasa.

La primera FCIC se abrio por 24.000 millones de ddlares, cifra que se estimo preliminarmente como
la demanda potencial de crédito, considerando las estimaciones del déficit operacional de las
empresas consecuencia de la caida de las ventas para el segmento prioritario®. Los bancos podrian
acceder a una linea de hasta un 15% de su cartera base®, de la cual un 3% fue de libre acceso. Esto
ultimo buscaba atender la demanda inicial, mientras que para acceder al monto restante se requeria
mostrar un incremento del stock de crédito de consumo y comercial respecto de la mencionada
cartera base, con incentivos si el crédito comercial se otorgaba a empresas con ventas inferiores a
100.000 UF anuales.

La FCIC ademas, podia ser colateralizada en una parte con el encaje, por hasta un limite que se
establecio en funcidn del encaje promedio en moneda nacional, a través de la activacion de la Linea
de Crédito de Liquidez (LCL). La diferencia requeria de otros colaterales.

El acceso a la linea fue por un madximo de 6 meses, transcurridos los cuales se usé un 95% del monto
ofrecido.

En junio de 2020, el gobierno dispuso de USS 3.000 millones en un fondo de garantias FOGAPE-
Covid-19, para créditos a empresas con ventas inferiores a un millén de unidades de fomento al afio,
que permitiria garantizar hasta USS 24.000 millones en créditos. Solo se consideraban créditos
nuevos y para capital de trabajo, y cubria entre 60 a 85% del monto solicitado, segun el tamafio de
la empresa, con un deducible.

En julio, y dada la prolongacidn de la emergencia sanitaria, el Banco Central dispuso una nueva
facilidad de financiamiento, la FCIC 2, accesible durante ocho meses por hasta US$16.000 millones.
El incremento del crédito venia mostrando un ritmo compatible con los montos definidos para la
nueva Facilidad de Crédito por parte del Banco Central. Esta vez se agregd una condicidn de acceso
asociada al aumento del stock de crédito, que fue adicional a la cldusula que definia el monto
maximo para cada institucion. Cada banco que satisficiera la condicidon de acceso podia optar a un
monto de linea que se calculaba en funcién del incremento del flujo de préstamos comerciales con
garantias FOGAPE-Covid, o préstamos a otras instituciones de crédito no bancaria. De esta segunda
facilidad se usé un 30% de los fondos dispuestos.

Hacia marzo de 2021 se abrid la FCIC 3, por un monto total de USS 10.000 millones, cifra similar a la
gue no se alcanzo a utilizar en la anterior. La FCIC 3 fue complementada con las nuevas garantias
FOGAPE-Reactiva, creadas por el gobierno también durante marzo. A diferencia de la anterior, estas
garantias incorporaron requerimientos de inversion para reanudar o ampliar la capacidad

5> Esta estimacién se ajustard mas adelante para empresas con ventas anuales inferiores a un millén de unidades de
fomento, en base a microdatos. Ver Albagli, Fernandez, Luttini (2020).
6 Se definié una cartera base igual al stock de colocaciones de consumo y comerciales al cierre de febrero de 2020.




productiva, junto con reconocer una creciente necesidad de reprogramaciones, respondiendo asi a
las necesidades mas propias de una etapa mds cercana de reactivacién. En la misma linea, las
garantias que originalmente se extendian por hasta 4 afos, en la nueva version lo hicieron por 7
afios’ (grafico 4).

Grafico 4: Evolucion de la FCIC
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Fuente: Banco Central de Chile.

A nivel internacional, esta combinacion de garantias de crédito gubernamentales con facilidades de
crédito desde los bancos centrales se usé ampliamente. El grafico 5 muestra comparativamente el
esfuerzo en facilidades de crédito realizado desde los bancos centrales y los montos involucrados
en garantias estatales.

Grafico N°5:  Uso de las garantias de gobiernos y las facilidades crediticias de los bancos
centrales

Garantias de Gobierno M ® Facilidades de crédito de bancos centrales al
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(1) En el caso de Colombia se utiliza informacién del Fondo Nacional de Garantias. (2) Datos a abril de 2021y PIB a
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Fuentes: Administrador del programa FOGAPE, BIS, Fiscal Monitor, FMI y Fondo Nacional de Garantias de Colombia.
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b) Compra de Activos

Tempranamente también se inicid un programa de compra de bonos bancarios. Como se sabe, el
Banco Central opera directamente a través de los bancos, pero en circunstancias extremas pueden
producirse disrupciones y la liquidez no traspasarse a todos los segmentos del mercado financiero,
generando incrementos de spreads que reflejan las condiciones de estrechez, en un contexto de
escasas transacciones®.

Con el tiempo este mecanismo fue mutando en su disefio y objetivo, transformandose en su etapa
final en lo que se identifica mejor con una “flexibilidad cuantitativa” (QE)°.

c¢) Compra de Activos con Venta Simultanea (CCVP)

En medio de la crisis, se aprobaron tres retiros excepcionales “por tnica vez” del 10% de los Fondos
Previsionales, por montos potenciales en torno a USS 19.000 millones aproximadamente, los dos
primeros, y USS 16.000 millones el tercero. Si bien se esperaba una venta importante de cartera en
el extranjero, la incidencia de las ventas en el mercado local, en un plazo acotado y en medio de una
crisis, era un riesgo importante. Bajo estas circunstancias, el Banco Central dispuso un programa
adicional de compra de activos (bonos bancarios) por hasta US$10.0000 millones, con un contrato
simultdneo de venta en un plazo de uno a tres meses al mismo precio, considerando la tasa de
interés mas un spread. La idea era ofrecer un mayor plazo para acomodar la liquidacidn de cartera
de los fondos de pensiones, y disponer de la liquidez necesaria para el pago de los retiros en las
fechas estipuladas. Se traté asi de un programa preventivo™®.

En su conjunto, las operaciones realizadas incrementaron el balance del Banco Central desde cerca
de un 15% del PIB a fines de 2019 a valores sobre el 30% en junio de 2021. No todas las inyecciones
de liquidez tuvieron como contraparte un aumento de la base monetaria. Aproximadamente, la
mitad se drend a través de la venta de PDBC a plazos muy cortos (grafico 6).

8 En marzo de 2020 comenzd la compra de instrumentos, con USS 4.000 millones, amplidndose mas tarde hasta USS
8.000 millones, de los cuales finalmente se compré poco menos de la mitad.

% En junio de 2020 se anuncié la compra por hasta USS 8.000 millones de activos, incluyendo bonos bancarios y de
papeles propios, a precio de mercado. En estas nuevas condiciones, el uso del instrumento alcanzé a poco més del 50%
del programa.

10 Esta medida se complementé con la compra directa por ventanilla de depdsitos bancarios, por un monto total de hasta
US$8.000 millones. Para mas detalles ver https://www.bcentral.cl/web/banco-central/medidas-excepcionales.




Grafico N° 6: Instrumentos utilizados por el Banco Central (*)
(saldos a fines de cada mes, millones de ddlares, miles de millones de ddlares)

Partidas Acumulado 14/11/19-20/07/2021 00
Inyeccion de liquidez 62.728 75
REPO/FCIC/LCL 38.402 50 ——
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Recompra deuda BCCh 7.052 P — |
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Base monetaria -20.258 W Recompra deuda BCCh W Otros [neto) w Facilidades (FL/FPLIOLFPD)
Circ/CtaCte/RT -20.258 B Compra USO

(*) Los nimeros positivos/negativos reflejan inyeccion/drene de liquidez. Las transacciones se transforman a délares
utilizando el tipo de cambio observado del dia de publicacién.
Fuente: Banco Central de Chile.

Recuadro: Caso de Medidas Preventivas

El Banco Central asumio el desafio de prevenir y contar con instrumentos para hacer frente a la
situacién. En este caso, se identificaron medidas preventivas en dos dimensiones: la recalibracion
de las reservas internacionales y disponer de mas instrumentos en casos de riesgo de estabilidad
financiera.

En el primer caso, tras la intervencidn de fines de 2019 por USS 20.000 millones, de los cuales
finalmente se usaron USS 2.500 millones, y enfrentados a escenarios de crisis, surgieron medidas
precautorias y transitorias, en la linea de prepararse para lo peor y esperar lo mejor. Se considerd
que la sola sefial de contar con reservas y lineas de acceso adicionales era por si solo un seguro que
estabilizaba a los mercados. Al efecto, se accedio a la linea de crédito flexible (FCL) con el FMI, por
cerca de USS 24.000 millones, por un plazo de 2 afios. Para preparar adecuadamente su cierre en la
fecha definida, se actualizé la estimacion del nivel 6ptimo de reservas internacionales, considerando
un objetivo igual al 18% del PIB. Para ello era necesario comprar USS 12.000 millones en 15 meses
—plazo que se coordiné adecuadamente con el vencimiento de la linea de crédito FCL—, en montos

diarios iguales, de modo de no afectar los desarrollos del mercado cambiario®.

Por el lado de los instrumentos, se autorizé al Banco Central'?, en casos excepcionales y transitorios,
la facultad de adquirir papeles fiscales en el mercado secundario abierto, siempre manteniendo la
prohibicién de financiamiento al fisco como premisa general. La decisidon debe ser fundada en la
necesidad de preservar el normal funcionamiento de los pagos internos, a la cual deben concurrir
con su voto favorable al menos cuatro Consejeros.

11 Otras medidas preventivas fueron la participaciéon en el programa Temporary Foreign and International Monetary
Authorities (FIMA) Repo Facility que la Fed abrié en marzo de 2020, con el cual se podrian financiar lineas swaps via
acuerdos temporales de recompra de sus titulos a cambio de délares americanos. A fines de julio de 2021, la FED informé
gue este programa sea de cardcter permanente. En el mismo sentido, se amplio la linea swap con el Banco Central de la
Republica Popular de China en rembimbi hasta US$ 7.000 millones y su uso desde las comerciales a las de estabilidad
financiera.

12 htps://www.hacienda.cl/noticias-y-eventos/noticias/congreso-aprueba-proyectos-que-facultan-al-banco-central-de-
chile-para-comprar.
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3.- EVOLUCION DEL CREDITO

Dada la importancia que se dio al rol del crédito, es interesante explorar lo que pasé con el
endeudamiento del sector de empresas no financieras, con un foco en el bancario comercial.

La deuda de las empresas en este periodo crecid, con una cima en el segundo trimestre de 2020,
para luego estabilizarse previo a retroceder. Esta alcanzé un 120,6% del PIB hacia el primer trimestre
de 2021, donde cerca del 40% de ella correspondia a deuda con la banca local (equivalente a un 47%
del PIB). Mientras el endeudamiento bancario retrocedié a niveles precrisis, aquel con bonistas
locales y con el exterior se mantuvo mas elevado, en parte atribuible a revalorizaciones (grafico 7).

Grafico N°7: Composicion de la deuda de las Empresas no financieras
(porcentaje del PIB)

ot de BAnca ¥ Coonerativ 5 : Titulos,
N R el i Préstamos Préstamos , .
n 2 . N Préstamos| Bonos | préstamos
. . Deuda | internosde | internosde | "
Ao [Trimestre| internos de| emitidos | y otras
Total Bancos y Otros ) ¥
. . | Gobierno | en Chile |cuentas en
cooperativas | intermediarios )
el exterior
20191 105,1 34 49 04| 144 02,0
I 107,6 39 49 04| 158 027
Il 1130 7 50 04| 171 458
v 1152 46,1 53 04| 161 471

1] L 2020(1 1222 478 54 04| 161 525

: It 1294 508 52 05| 181 548
Il 1285 507 50 05| 184 540

4 v 1203 474 50 05| 186 487
20211 1206 16,9 5.1 05| 186] 495

020211/2019 IV 54 08 02 00] 25 23

Fuente: Banco Central de Chile. Cuentas Nacionales por Sector Institucional.

Esta evolucidn contra-ciclica del crédito en esta crisis contrastd con la observada en las crisis Asiatica
y Financiera Global, y ha facilitado sobrellevar los impactos de la pandemia (gréfico 8a). Entre las
firmas que aumentaron su endeudamiento bancario, se visualizan dos grupos, con patrones
diferentes. En el primero estan las firmas mds grandes, que reportan a la Comisién para el Mercado
Financiero (CMF) y con financiamiento preferentemente local. Estas se endeudaron previo o muy
recién iniciada la crisis y mayoritariamente para mantener mayor liquidez, para posteriormente
reducir las lineas en los trimestres siguientes (grafico 8 b). El segundo grupo, corresponde a firmas
medianas y pequefias que en su gran mayoria no reportan estados financieros a la citada comision,
incluyendo a las que podian acceder a las garantias FOGAPE. En este caso, se observé que el crédito
crecié en la medida que caian los ingresos operacionales. Asi, pese a que en el agregado no se vieron
grandes aumentos del endeudamiento, hay un efecto composicidn, concentrandolo precisamente
donde se puso el foco de las politicas crediticias.
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Grafico N°8: Comportamiento contra ciclico del crédito comercial con foco en el crédito con

garantias FOGAPE.
Comparaciéon del crecimiento anual de la cartera Colocaciones comerciales

comercial (*) (variacidn real anual, porcentaje, miles de millones
(indice, t=0: 100; actualizado a junio 2021) de pesos)
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(*) El periodo t=0 corresponde a jul.98 para la Crisis Asiatica, sep.08 para la Crisis Financiera Global
Social y Sanitaria.
Fuente: Banco Central de Chile y Comisidn para el Mercado Financiero.

En otros paises, el crédito bancario presenté un comportamiento similar, con un incremento mayor
al inicio de la crisis y una tendencia a estabilizarse, o en algunos casos a caer posteriormente en
términos de niveles (grafico 9a). Con todo, las comparaciones entre regiones y economias deben
considerar las diferencias en las combinaciones de politica e intensidad de las cuarentenas, aunque
segun antecedentes del BIS, los datos sugieren que en paises donde los gobiernos entregaron
garantias de crédito, éste crecid mas rapido?® (grafico 9b).

Grafico N°9:  El crédito crece globalmente y mas rapido en paises que entregaron garantias

de crédito
Crédito bancario Expansion del crédito con garantia estatal (*)
(indice diciembre 2019=100) (porcentaje)
120
—EE.UU. ZE ——Nueva Zelanda i -5in garantias —Garantizados
Canada Australia —Colombia . ' B
—México ——Chile

115

B

105

a5

90 6

dic.19 may.20 oct.20 mar.21 19.1 19.11 19,111 19.1vV 20. 201 201 20.1v

(*) Variacién promedio anual del total de préstamos de 112 bancos de 29 jurisdicciones. “Garantizados” se refiere a los
créditos de los paises en que los gobiernos han proporcionado garantias. “Sin garantias” corresponde a los otros paises.
Fuente: Banco Central de Chile, BIS y Bloomberg.

13 EI BIS destaca el rol de las garantias fiscales en esta crisis. Ver BIS Annual Economic Report 2021, capitulo 1.
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4.- MIRANDO HACIA ADELANTE

Esta crisis ha sido profunda y con una rapida recuperacion, en buena parte, por las medidas de
apoyo desde una politica monetaria, crediticia, financiera y fiscal sin precedentes y por una alta
capacidad de adaptacién (gréfico 10). A lo uUltimo han contribuido tanto la pronta disponibilidad de
vacunas, como la evolucion de las medidas sanitarias y la adaptacion de las firmas.

Grafico N° 10: Una crisis profunda

PIB trimestral (*)
(variacién anual, porcentaje)

PIB trimestral

(miles de millones de pesos)
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(*) El segundo trimestre de 2021 corresponde al promedio de los IMACEC del periodo.

Fuente: Banco Central de Chile.

No obstante, una crisis tan intensa dejard huellas en los hogares y en las empresas, y un analisis
prospectivo necesita aquilatar mejor el nivel de cicatrices y de cambios estructurales que pudieran
haber instalado estos meses de pandemia, los cuales se iran manifestando en la medida que el ciclo
avance. En lo que viene se describirdn algunas tendencias agregadas.

a) Potenciales Efectos en las Firmas

En la seccién previa, de pre-evaluacién del comportamiento del crédito, se identificaron firmas de
mayor tamafio, que se endeudaron transitoriamente para mantener caja, y aquellas con acceso a
garantias FOGAPE, donde el crédito respondio a la caida de los ingresos operacionales, durante gran
parte de la pandemia. Al analizar las empresas con financiamiento bancario, se observa una
estabilizacion de la razén deuda a ventas en lo mas reciente, explicada en buena medida por la
significativa recuperacion de las ventas. Ahora, al agruparlas segun el acceso a los tres principales
programas de apoyo, vale decir FOGAPE COVID (F), programas de empleo (E) y reprogramaciones
de crédito (R), aquellas con acceso a FOGAPE, son las que experimentan el mayor incremento en su
razén deuda a ventas, la que cae hacia adelante, aungque se mantiene por sobre las demas empresas
(grafico 11).
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Grafico N°11:

Mediana de la razén deuda sobre ventas mensuales (*)
(veces, promedio movil trimestral para ventas)

10 -Nada E —=R —ER —_F

9§ e——F — R ——FER ====Total

Participacién sobre el total de
empresas con deuda bancaria (*)

N Deuda

4 Nada 37% 53%

E 8% 6%
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1 FE 15% 6%

FR 4% 4%
0« % ’ i FER 2% 4%
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(*) E: ley de proteccion del empleo; R: reprogramacion de crédito comercial bancario; F: crédito FOGAPE Covid; Nada:
sin uso de ninguna de las tres politicas anteriores; FER: uso de las tres politicas; ER: ley de proteccién del empleo y
reprogramacion; FE: FOGAPE Covid y ley de proteccién del empleo; FR: FOGAPE Covid y reprogramacion.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de CMF, Direccidon del Trabajo, Min. De Hacienda y SlI.

Esto sugiere que, a nivel agregado, las cicatrices serian menores a las esperadas, consistente con la
recuperaciéon mostrada por la oferta. No obstante, hay segmentos en que la carga financiera puede
llegar a ser una limitante para nuevas inversiones o bien puede afectar su solvencia, mientras en
otros casos el crédito fue mas esquivo. En todos ellos, la recuperacion de las ventas resulta
fundamental para que puedan enfrentar su carga financiera y, si bien los indicadores de impago
mayores a 90 dias se mantienen acotados, habrd algunas empresas que enfrenten mayores
dificultades para salir adelante y mas aun para realizar nuevas inversiones o incrementar su capital
de trabajo.

Con todo, un diagndstico mas completo requiere aun mas evidencia a partir de microdatos, aunque
el Banco Central ha profundizado bastante en ello!®. Hacia adelante, la incertidumbre politica
institucional local puede ser otro factor que, sumado a las condiciones basales de las firmas, lleve a
postergar algunas decisiones de inversién. Estos, sin embargo, son factores mas complejos de
modelar y anticipar.

b) Situacion de los Hogares

Usando las Cuentas Nacionales por Sector Institucional (CNSI), el ingreso disponible ajustado’® de
los hogares cayd un 9,3% nominal en el segundo trimestre de 2020 en relacién con el mismo periodo
del afio previo; un 3,1% en el tercer trimestre y luego crecid en el cuarto. En esta recuperacidn
incidieron las transferencias, como los ingresos familiares de emergencia, que seguiran creciendo
considerablemente en los trimestres posteriores?®, asi como también las prestaciones sociales netas
(excluyendo los retiros previsionales excepcionales), donde se incluyen beneficios asociados a los
fondos de pensiones y cesantia.

14 Ver Albagli, Fernédndez, Luttini (2020); Fernandez y Vasquez (2020) y Cérdova y Toledo (2020).

15 El ajuste excluye el retiro de ahorros previsionales que por su naturaleza no corresponde a un ingreso sino a una
reduccién de activos.

16 Entre las transferencias se cuenta el bono de emergencia Covid, Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) y el IFE universal,
los bonos de Clase Media, bonos a transportistas, ingreso minimo garantizado, entre otros.
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Adicionalmente, se realizaron tres retiros de ahorros previsionales equivalentes a un 6,4%; 4,4% y
1,5% del producto, en el tercero y cuarto trimestre de 2020 y primero de 2021, respectivamente,
segun las mismas CNSI (grafico 12).

Grafico N° 12: Ingreso Disponible de los Hogares

Composicion del ingreso disponible de los Ingreso disponible de los Hogares (*)
Hogares (miles de millones de pesos)
(variacién anual, porcentaje)

- as

Nota: Se define como ingreso disponible ajustado el ingreso disponible neto de los retiros previsionales
excepcionales por ser un desahorro. En ingreso disponible bruto, en el gréfico de la derecha incluye en cambio este
efecto sobre la liquidez de los hogares. (*) La linea punteada corresponde a la linea de tendencia del ingreso
disponible neto. Fuente: Banco Central de Chile.

Estos recursos afectaron negativamente los activos netos de largo plazo de los hogares. Una parte
se destind a consumo, otra parte se mantiene en efectivo y depdsitos y una tercera, de menor
tamano, al pago de deudas. En efecto, los saldos mantenidos en efectivo y depdsitos (vista y a
plazo)?’
respecto del primer trimestre de 2020 (grafico 13).

como porcentaje del PIB al primer trimestre de 2021 aumentaron 9,4 puntos porcentuales

Grafico N° 13: Activos netos de los Hogares
Activos netos de los Hogares Efectivo y depdsitos de los Hogares
(porcentaje del PIB) (porcentaje de PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile.

17 Los saldos vista crecieron entre septiembre de 2019 y febrero 2021 cerca de un 20% del PIB, mientras los depdsitos
plazo se contraen en torno a 6% del PIB. Ver recuadro 1.1: “Evolucién de la Liquidez en el Contexto de la Pandemia” en
Informe de Estabilidad Financiera del primer semestre de 2021.
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En estas cifras se reflejan los importantes estimulos a la demanda que se instalaron sobre un
proceso de reapertura y de recuperacion de la economia en marcha, que explican buena parte de
las mejores perspectivas de crecimiento del PIB para este afio, a la vez que una revisidn a la baja en
los afos siguientes en la medida que los estimulos se diluyen.

Hacia delante, la situacién de los hogares descansard crecientemente en la recuperacion del
mercado laboral, el cual experimenté un shock de una magnitud no observada en décadas. Este nos
ofrece sefiales mixtas, registrando tasas de desempleo en torno al 9,5% a junio de 2021,
evidenciando holguras, pero con evidentes restricciones de oferta, ya sea por la falta de provisién

de servicios —que apoyan la participacion laboral de la mujer—, como por el temor al contagio, o
el propio efecto de las transferencias monetarias, que precisamente buscaban incentivar una menor
movilidad. En mayor plazo, tales restricciones deberian normalizarse y predominaran los cambios
mas estructurales, que combinan ventajas del avance tecnoldgico y el teletrabajo con los
consecuentes costos de ajustes y capacitacion (grafico 14).

Grafico N° 14: Impacto en el empleo
Evolucién del mercado laboral.
(variacién anual, porcentaje)

(*) Las series de la Universidad de Chile corresponden a cifras del Gran Santiago y las series del
Instituto Nacional de Estadisticas a nivel nacional.
Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Universidad de Chile.
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5.- LOS DESAFiOS

La recuperacién que ha experimentado la economia a la fecha ha sorprendido positiva y
sistematicamente, porque ha sido rapida y generalizada en tanto las restricciones se van liberando.
Ello sugiere que se logré acotar el dafio de modo de facilitar el paso a la post pandemia, fruto de un
conjunto de politicas de indole monetaria, financiera, crediticia y fiscal.

El motor de esta reactivacion ha sido el consumo, que ha recibido un impulso adicional desde los
aportes fiscales y los retiros de ahorros previsionales. De ellos, una proporcion significativa se
mantiene en efectivo y depdsitos de hogares. Una parte de esos recursos se destinara a consumo a
una velocidad que puede ser mayor si ceden los temores a la pandemia, o viceversa. Hacia adelante,
pesard crecientemente la recuperaciéon del mercado laboral, aun con alto desempleo, que ha
exhibido una mayor recuperacién del empleo asalariado, y evidencia cualitativa de dificultades para
reclutar trabajadores no calificados.

La inversion también muestra algunas sefiales positivas, especialmente del componente
importaciones de maquinaria y equipo, seguido de una reactivacion parcial de construccién y obras.
No obstante, existen dudas sobre su persistencia, tanto por el freno que pueda significar el
endeudamiento en algunas firmas, como por la incertidumbre que aparece en las encuestas de
percepcion (IPN), mas alla de aquellos proyectos grandes en etapas mas avanzadas.

Estos desarrollos, mas nuevos y significativos impulsos sobre la demanda, estan detrds de las
mejores proyecciones de crecimiento para el presente afo. La positiva evolucién de la economia
externa, particularmente de nuestros principales socios comerciales, y condiciones financieras aln
favorables ofrecen un marco adecuado.

La rapida recuperacion de la demanda convive con una oferta que choca transitoriamente con
escasez de inventarios, problemas en la cadena de suministro y logisticos, propios de un prolongado
y generalizado periodo de cierre, con avances y retrocesos. Ello se manifiesta en presiones de costos
gue se pueden traspasar a precios, en la medida que las firmas acumulan escasos margenes y
enfrentan una vigorosa demanda.

En junio la inflacidén alcanzé un 3,8% —mientras la subyacente fue de 3,2%—, con alta incidencia
del precio de los combustibles y algunos volatiles. Mas alla de los precios volatiles en el indice de
precios, la inflacion sin volatiles seguird subiendo en el corto plazo en respuestas a los desbalances
entre la oferta y demanda. Hacia adelante, estas fuerzas tras la demanda cederian conforme se ha
anunciado oficialmente, mientras la oferta ird solucionando sus fricciones, y es en funcién de ello
gue naturalmente se irdn ajustando los estimulos de la politica monetaria. La temporalidad en que
se vayan dando estos efectos serd importante.

Asi, las condiciones actuales son diferentes a las que se enfrentaban al inicio de la pandemia, lo que
aconseja iniciar una normalizacién gradual de la expansividad de la politica monetaria, mediante un
incremento de la tasa de politica monetaria, medida que se considera robusta tanto ante escenarios
diversos. Pero mas adelante, en la medida que estos impulsos a la demanda se vayan diluyendo
conforme se anticipa, la traccion de la economia dependerd de la recuperacion del empleo y de la
inversion, la cual aun no se ve aun suficientemente robusta. De acuerdo con las estimaciones
entregadas en el IPoM de junio, ello todavia requeriria algin grado de impulso monetario.
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Con todo, el panorama sigue siendo especialmente incierto con factores locales y externos de
relevancia. Los temores a un ciclo sanitario mas complejo alin no se despejan, si bien el exitoso
programa de vacunacion reduce este riesgo, y el ciclo politico institucional local puede generar
sorpresas adicionales. Por otra parte, es posible que los estimulos a la demanda se reduzcan en
forma mds gradual y las disrupciones a la oferta pueden ser algo mas prolongadas. En el plano
externo, todo indica que el riesgo mds importante esta en una reversién mds acelerada de las
condiciones financieras.

En este proceso, la politica monetaria ya ha ido dando algunos pasos. Se han ido cerrando
instrumentos como la facilidad de crédito y la compra de activos, pasando a una etapa donde la
politica convencional vuelve a ocupar su espacio, con un balance mas abultado que se ira
acomodando gradualmente. A continuacidn, se revisardn algunas consideraciones de este nuevo
escenario.

Una consecuencia de este proceso ha sido la expansién del balance del Banco, fundamentalmente
via el otorgamiento de créditos condicionados de mediano plazo y la compra de activos. Ambos
instrumentos estan cerrados, es decir, no se entregan nuevas lineas de crédito ni se compran bonos
bancarios. El costo marginal de crédito no se relaciona con estos, sino con la tasa de politica
monetaria, que es aquella a partir de la cual se definen las operaciones de mercado abierto y que
recientemente se subié a 0,75%.

El mayor tamafo del balance eleva el riesgo de cartera, en la medida que aumenta la exposicién a
los emisores de los activos; los bancos locales. En todo caso, el balance debe empezar a ajustarse
con el vencimiento de los bonos y la venta de los instrumentos del CCVP®. La FCIC, en cambio, tiene
vigencia hasta el primer semestre de 2024, por tanto, se mantendran en los activos del Banco por
algun periodo.

En adelante, de no cambiar significativamente el escenario, y habiéndose iniciado un proceso de
gradual normalizacion de la politica monetaria, el balance del Banco respondera mayormente a los
vencimientos de los activos y la evolucién de la demanda por base monetaria.

En un contexto global incierto, y uno local con factores idiosincraticos adicionales, con tasas
cercanas al minimo técnico, la probabilidad de requerir medidas adicionales no se puede descartar.
Con todo, ese punto de partida mas riesgoso no significa que el Banco quede sin capacidad de
actuar, sino solamente que asumira riesgos crecientes, lo que no debe ser obstaculo al momento de
actuar para mitigar los mayores costos de una crisis.

Mercado de Renta Fija mas estrecho

Uno de los temas a observar hacia adelante son los desarrollos del mercado de renta fija de largo
plazo, en dos dimensiones.

Por una parte, el mercado local de mas largo plazo ha logrado niveles de profundidad mayores que
otros paises comparables, favoreciendo el financiamiento en moneda local para proyectos de largo

18 E| CCVP en todo caso representa un incremento transitorio dado que en el acto de la compra se produce
simultdaneamente la venta en el plazo maximo definido por el programa.
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plazo como viviendas, desarrollos de infraestructura publicos y privados. Estos fondos se han
reducido tanto por los retiros de ahorros previsionales como porque el plazo de la cartera se ha
acortado, para hacer frente a traspasos masivos de fondos y a los mismos retiros de ahorros en
grandes cantidades y plazos acotados. Ello, de mantenerse estas tendencias, encareceria el
financiamiento de las inversiones de largo plazo, importantes para el desarrollo del pais, y aumenta
la exposicidn al financiamiento externo.

Por otra parte, los agentes institucionales locales en diversos ciclos contribuyeron a estabilizar el
mercado frente a movimientos de no residentes, aportando a una mayor estabilidad de las tasas
largas.

Mientras los traspasos masivos se regularon, los desarrollos futuros del sistema son algo mas
inciertos y ello puede conllevar cambios estructurales en una dimensiéon macro-financiera.

Recomponer los seguros de cara a futuras crisis

Finalmente, cabe mencionar que la crisis y las tareas que de ella derivan estan lejos de terminar. La
recuperacion esta en proceso, aunque queda camino por recorrer. Pero incluso algo mas alla, hay
al menos dos desafios que quisiera mencionar.

El primero se refiere a la dificil tarea de recomponer buffer para enfrentar la vulnerabilidad frente
a nuevos shocks. Se han reducido los ahorros de largo plazo de los hogares y aumentado el
endeudamiento de las empresas, especialmente la PYMES. Cada uno de estos agentes debera seguir
enfocado en su recuperacion y el restablecimiento de buffers con el fin de contar con seguros frente
a nuevos shocks adversos.

Uno de los actores que ha asumido buena parte de los costos es el gobierno, lo que se refleja en el
aumento de su posicion deudora neta (grafico 15). Al inicio, su posicion era suficientemente holgada
como para permitir una clasificaciéon de riesgo pais aventajada respecto de paises de niveles de
ingreso per capita similares. Pero ello se ha ido consumiendo vy, si bien la posicion actual no es
riesgosa por si sola, si debe estabilizarse en niveles que garanticen su solvencia y capacidad para
enfrentar nuevas emergencias.

La tarea de estabilizarla hacia adelante es bastante exigente. Las proyecciones oficiales muestran
que la convergencia a una posicidn neta en torno a 40% requiere un gran esfuerzo de consolidacion
fiscal’®. Dicha trayectoria deberd hacerse de tal modo que incorpore la tarea de acompafiar a los
sectores mas rezagados y la agenda social. Si bien se trata de un desafio que debe abordarse en
conjunto con los hogares y las empresas, ellos tienen la tarea adicional de recomponer sus propias
holguras.

19 Ver Informe de Finanzas Publicas del segundo trimestre de 2021.
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Grafico N° 15: Posicion fiscal neta
(como % del PIB)
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Fuente: Estadisticas de Deuda Publica, Ministerio de Hacienda; Informes de Activos del Tesoro Publico e Informe de
Finanzas Publicas del segundo Trimestre 2021, Dipres.

Esta tarea requerird entonces de mayor crecimiento. Pero desafortunadamente la estimacién del
crecimiento de largo plazo ha sido recientemente revisada a la baja por el Banco Central, ubicandolo
dentro del rango de 2,4% a 3,4%, para los primeros afios, y descendiendo a 1,7% para el periodo
2026 a 2030%. El segundo desafio es entonces revertir la tendencia decreciente de larga data que
ha mostrado la productividad. Este no debiese postergarse por el posible espejismo de ciclos de
materias primas favorables, que en algun punto del tiempo finalmente se diluyen (grafico 16).

El mayor crecimiento facilita ajustar la mayor carga financiera de los distintos agentes y restablecer
holguras que fueron muy importantes para sobrellevar de mejor forma este periodo tan complejo.

Grafico N°16: Crecimiento relativo y productividad total de factores.

Evolucién y proyecciones del PIB per capita !’ Nivel de la PTF en Chile ?
(relativo a PIB de EE.UU., porcentaje) (2012=100)

(1) PIB per cépita a precios constantes (PPC a precios de 2017). Las series 1980-2020 y las proyecciones hasta el 2024
son del WEO de abril 2021. Para proyectar el PIB entre 2025 y 2030 se usan las proyecciones de crecimiento de 6 a 10
afios de Consensus Forecast de abril del 2021 (linea continua) y de octubre del 2015 (linea punteada). Para Chile en la
linea continua se usa la proyeccidn de crecimiento tendencial 2026-2030 del Recuadro V.1 del IPoM junio 2021. El
crecimiento de la poblacion en cada pais entre el 2025 y 2030 se extrapola a partir del Gltimo valor proyectado en WEO
de abril 2021. Los promedios de Latam (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru), Resto de Asia Emergente
(Hong Kong, Singapur, Tailandia, Taiwan, Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Vietnam), y exportadores de
commodities (Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelandia) se calculan ponderando por su poblacién en el 2020. (2)
Niveles de la PTF calculados con el enfoque del tendencial y a partir de la agregacidén de los datos micro de

20 Ver Informe de Politica Monetaria de junio 2021. Recuadro V.1. “PIB tendencial”.
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productividad a nivel de firma. El nivel de la PTF se computa normalizando a 100 su valor del 2012, que corresponde al
peak en ambas medidas. La tendencia presentada se calcula a partir del promedio del crecimiento de la PTF del PIB
tendencial entre el 2000 y 2011. Fuente: Aguirre et al. (2021).
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