RECUADRO 1

COMPORTAMIENTO DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL CONTEXTO DE LA PANDEMIA

POR COVID-19

En este recuadro se explica el comportamiento de las Empresas
no financieras ante la crisis sanitaria por Covid-19, tanto en su
dimension financiera como no financiera. Ademas, se realiza
una comparacion internacional a partir de los antecedentes
disponibles para los paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

Empresas no financieras en las CNSI

Al cierre de 2020, el ahorro de las Empresas no financieras se
increment6 en 6,7pp. respecto de 2019. Ello en un contexto de
un mayor ingreso empresarial, debido a la recuperacion de las
rentas de la produccion, y de un menor pago de dividendos y
de impuestos netos de subsidios, dados los beneficios tributarios
implementados por el gobierno'/. En lo que va de 2021, la
recuperacion de la actividad se da junto con un mayor pago
de impuestos y reparto de dividendos, manteniendo la tasa de
ahorro relativamente estable respecto del afio anterior.

Por otro lado, la formacion bruta de capital se desacelerd
hasta 14,4% del PIB a fines del 2020, como consecuencia
de la paralizacion y/o postergacion de obras producto de las
restricciones a la movilidad aplicadas durante el afio, sumado
a una desacumulacion de existencias. Luego, al tercer trimestre
de este afio, la tasa de inversion alcanzd un 16,1% del PIB, en
un contexto de reactivacion de proyectos de construccion y de
mayores importaciones de bienes de capital. La dindmica de la
formacion bruta de capital y el aumento del ahorro durante la
pandemia, generaron una inédita capacidad de financiamiento
en el sector entre el cuarto trimestre de 2020 y el segundo
trimestre de 2021, situacion que se revierte en el tercer trimestre
del afio a consecuencia de la recuperacion de la tasa de inversion
(grafico A).

GRAFICO A
Ahorro e inversion en capital de las Empresas no financieras
(porcentaje del PIB, promedio movil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

No obstante alcanzar una capacidad de financiamiento, el
sector registro un alza de 5, 1pp. en su stock de deuda en el afio
2020 respecto del afio anterior, alcanzando a 120,3% del PIB
(grafico B). Este resultado se explicd por nuevas contrataciones
de préstamos y emisiones de bonos, que se presentaron con
mayor fuerza durante el sequndo trimestre del afio 2020, en un
contexto de favorables condiciones de financiamiento, tanto en
los mercados locales como externos, y al apoyo crediticio local
a través de la ampliacion del Fondo de Garantia de Pequefios
Empresarios (Fogape-Covid)'"/. Durante el afio 2021, la deuda
como porcentaje del PIB del sector haido en retroceso, situandose
en 114,3% del PIB a fines del tercer trimestre, 6,0pp. inferior al
cierre del afio anterior. Este resultado se asocia al vencimiento
de bonos locales junto con su menor valoracién de mercado, y al
menor dinamismo en la contratacion de préstamos internos. Lo
anterior fue compensado parcialmente con emisiones de bonos
en el mercado externo.

1% Para mayores detalles de las medidas implementadas por el Gobierno
revisar Recuadro Efectos del Plan Econémico de emergencia COVID-19 en las

Cuentas Nacionales por Sector Institucional.

1/ Para mayores detalles y andlisis del comportamiento de las empresas ver [EF
del primer semestre de 2021.
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GRAFICO B
Deuda de las Empresas no financieras
(porcentaje del PIB anual)

I Préstamos locales
Préstamos externos

I Bonos locales
150 1 [ Bonos externos
== Deuda total

100 A

Fuente: Banco Central de Chile.

Cabe mencionar que, dado los niveles de deuda alcanzados en
el afio 2020, sumado a un menor gasto en activos fijos y a un
mayor nivel de ahorro, las Empresas no financieras aumentaron
sus inversiones financieras -principalmente activos liquidos
tales como efectivo, depdsitos y cuotas de fondos (gréfico C).
Si bien el nivel de liquidez mantenido por el sector -reflejado
en las inversiones en efectivo, depositos y cuotas de fondos- ha
disminuido en el transcurso del afio 2021, ésta se encuentra por
sobre |os niveles registrados previos a la pandemia.

GRAFICO C
Capacidad/necesidad de financiamiento de las Empresas no
financieras
(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Comparacion internacional

Al realizar una comparacion internacional, en base a informacion
disponible en la OCDE'?/, se observa que en el afio 2020 las
Empresas no financieras, en la mayoria de los paises, aumentaron
su capacidad de financiamiento (o redujeron su necesidad de
financiamiento) respecto del afio 2019, con excepcion de Grecia
y Francia (grafico D). Mientras que, al segundo trimestre de
2021, 9 de los 20 paises vieron deteriorada su capacidad de
financiamiento respecto del cierre del afio anterior (entre ellos
Chile). En general, la mayor capacidad de financiamiento del
sector, desde el punto de vista no financiero, estuvo acompafiada
por alzas en sus tasas de ahorro y una desaceleracién de la
formacion bruta de capital; situacion similar a lo observado en
Chile.

GRAFICO D
Capacidad/necesidad de financiamiento de las Empresas no

financieras en paises OCDE
(porcentaje del PIB, promedio mévil anual)
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Fuente: OCDE y Banco Central de Chile.

Por otro lado, cabe destacar que el stock de deuda de las
Empresas no financieras, como porcentaje del PIB, se incremento
en el afio 2020 respecto de 2019 en casi todos los paises, con
excepcion de Dinamarca, Eslovenia y los Paises Bajos. En sentido
contrario, al sequndo trimestre de 2021 -y al igual que en el
caso de Chile- el ratio experiment6 un retroceso respecto del afio
anterior, excepto en Grecia, Hungria, los Paises Bajos y Suecia
(grafico E).

12/ Informacion extraida el 20 de diciembre de 2021 desde_https:/stats.oecd.
org/.
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Finalmente, también se observa en el afio 2020 un aumento de
la liquidez del sector -medido a través del saldo mantenido en
efectivo, depositos y cuotas de fondos como porcentaje del PIB-
en todos los paises de la OCDE (grafico F). Esta situacion se
modera a mediados del afio 2021, respecto del afio anterior,
ya sea por aumentos acotados (como es el caso de Suecia y
Portugal, entre otros) o por disminuciones (como por ejemplo en
Bélgica, Chile y Francia).

GRAFICO E
Deuda de las Empresas no financieras en paises OCDE (*)
(porcentaje del PIB anual)
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Fuente: OCDE y Banco Central de Chile.
(*) Para fines de andlisis la deuda considera titulos de deuda y préstamos.

GRAFICO F

Saldo de efectivo, depdsitos y cuotas de fondos de las Empresas
no financieras en paises OCDE

(porcentaje del PIB anual)
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Fuente: OCDE y Banco Central de Chile.
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