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l. Introduccion

La rapida difusion del Covid-19 a principios del 2020 provocd que numerosos paises impusieran
restricciones para asi evitar el colapso de los sistemas de salud. Al mismo tiempo, las personas
reaccionaron a la rapida difusién del virus actuando precautoriamente, mas alla de las restricciones
impuestas, y profundizando alin mas el distanciamiento social. La combinacién de estos fendmenos
dafié significativamente la actividad, que sufrid un shock de oferta, porque las restricciones
impedian a muchos sectores producir, y de demanda, porque muchas personas perdieron su empleo
y las confianzas del consumidor y empresariales cayeron significativamente, como asi también el
consumo y la inversion. La actividad durante el primer semestre de 2020 cayd practicamente en
todas partes del mundo, registrandose contracciones no vistas desde la segunda guerra mundial.

Durante la segunda mitad de 2020, si bien la difusién del virus a nivel global se mantuvo vigente y
varias restricciones persistieron, el nivel de actividad global se recuperd significativa y
generalizadamente. La recuperacién de China sobresalio sobre el resto, pero también se destaco la
recuperacion de economias avanzadas como EE. UU. y Alemania, y de economias emergentes como
Brasil.

Los recientes rebrotes en distintas partes de Europa y EE. UU. plantean el interrogante de cudl serd
el impacto de estos en la recuperacién econdmica. Mas auln, estos rebrotes son un indicio de que
los paises no quedan exentos de riesgos, por lo que la probabilidad de que se repitan en los proximos
meses en otras partes del mundo sigue siendo elevada, y levantan la inquietud de cual debiese ser
el impacto econdmico ante estos episodios. Si bien las noticias recientes relacionadas con el
desarrollo de las vacunas auguran mejores perspectivas para la economia mundial, no se espera que
las mismas estén disponibles en todo el mundo inmediatamente, por lo que numerosos paises
deberan seguir lidiando con rebrotes que probablemente ralentizaran la economia.

Con el objetivo de informar sobre el impacto esperado de estos nuevos rebrotes, esta minuta
documenta la relacién existente entre las restricciones impuestas por los gobiernos, el
comportamiento precautorio de las personas y el nivel de actividad, y analiza si la sensibilidad de la
actividad a estas variables fue cambiando en el tiempo, mencionando que razones estarian detras
de esto.

Los resultados sugieren que la caida de la actividad durante el primer semestre fue mayor en paises
con mayores restricciones y donde el comportamiento precautorio por parte de las personas fue
mayor. Estas relaciones fueron, sin embargo, perdiendo relevancia a través del tiempo. Estos hechos
estilizados son compatibles con la adaptacién que empresas y hogares habrian tenido a las



restricciones y a la difusidon del virus, y la excepcional expansividad de las politicas fiscales y
monetarias de los gobiernos y Bancos Centrales.

Los resultados descritos en esta minuta sugieren que el impacto econdmico de las nuevas olas en
Europa y EE. UU. debiese ser menor al que observamos en marzo y abril. En esta misma linea, las
recientes caidas de las confianzas del consumidor y empresariales en Europa y EE. UU. — menores
que las de la primera ola — y la menor severidad de las restricciones impuestas por los gobiernos
auguran un impacto econdémico significativamente menor de estos nuevos rebrotes en comparacion
a lo observado a principios de afio.

El documento estd estructurado de la siguiente forma. En la seccidn Il se describe trabajos previos
que estiman la relaciédn entre actividad, restricciones y el comportamiento precautorio de las
personas. La seccidn Ill explica los datos y la metodologia utilizada en las estimaciones. En la seccidon
IV se presentan los principales resultados y en la seccion V se discuten e interpretan. Por ultimo, la
seccion VI presenta los comentarios finales.

Il. Revision de la literatura

Desde el comienzo de la crisis originada por la pandemia, los economistas han buscado entender, a
medida que esta avanza, las implicancias que este shock ha tenido en la actividad econédmica. Dadas
las caracteristicas excepcionales de esta crisis y la magnitud del shock, la evidencia histérica previa
para anticipar el impacto econdmico de la pandemia era escasa y posiblemente poco extrapolable
alarealidad de hoy !/. Las caidas observadas entre el primer y segundo trimestre de este afio fueron
las mayores registradas desde la segunda guerra mundial. Mas aun, la ultima pandemia que afectd
a todo el mundo —la gripe espafiola— sucedié hace mas de 100 afios, en un mundo muy distinto al
actual y con una respuesta de los gobiernos muy distinta también.

Dada la escasa evidencia internacional histdrica, es necesario estimar y analizar el impacto de la
pandemia en la medida que la misma se va desarrollando. Mas aun, con el objetivo de contar con la
mayor cantidad de datos posibles, utilizar la evidencia internacional — aun con las limitaciones
existentes por la falta de comparabilidad entre paises — resulta muy valioso.

A nivel internacional y de manera general, se observé desde el comienzo de la pandemia reacciones
similares, aunque con distinta intensidad, de gobiernos y personas. Las autoridades recurrieron a
las denominadas intervenciones no farmacoldgicas (INF), como son las medidas de distanciamiento
social y las restricciones a la movilidad de personas (Recuadro 1.1, IPoM Junio 2020). A su vez, las
personas que percibieron un aumento en los riesgos asociados a la interaccion interpersonal con
otras personas recurrieron a medidas precautorias de contacto social (Konig & Winkler, 2020),
reduciendo asi la exposicidn a situaciones de riesgo, mas alla de lo que requerian las restricciones
impuestas por los gobiernos. Los fendmenos recién descritos colaboraron a mitigar los efectos
sanitarios de la pandemia, aunque tuvieron un efecto importante en la actividad econdmica en el
corto plazo (Maloney & Taksin, 2020).

Muchos estudios y organizaciones internacionales han analizado la relacion entre la actividad y los
factores mencionados en el parrafo anterior. Deb et al (2020) utiliza datos de alta frecuencia y el
diéxido de nitrégeno como proxy de la actividad, y encuentra que la caida atribuible a las
restricciones fue entre el 15% y el 22% de la produccidn industrial para el mes de mayor impacto de

Barro el al (2020) estudia los efectos econdmicos de la gripe espafiola de 1918.



la pandemia. Por su parte, Alcott et al (2020) utiliza datos a nivel de condado en EE. UU. para ver el
impacto de las INF y la movilidad en la evolucion de casos y en la actividad. Respecto a esta ultima,
encuentra que las medidas de quedarse en casa provocan una reduccion en el consumo de 7,1% y
en el empleo de 12,3%. IMF (2020a) también presenta estimaciones que cuantifican el impacto
econdmico de la pandemia. Para ello utilizan variables como las INF, los fallecimientos y los casos, y
realizan estimaciones de panel con sus propias proyecciones y considerando la movilidad como
variable proxy de la actividad. Encuentran que el distanciamiento social voluntario y las medidas de
gobierno contribuyen a una caida de 15% de la movilidad en los primeros 90 dias de pandemia.

Otros trabajos buscan separar el efecto sobre la actividad de las medidas de gobierno y de las
medidas precautorias de las personas. Para ello estiman paneles con efectos fijos. Maloney et al
(2020) utiliza los datos de movilidad como la variable dependiente y encuentra que el mayor efecto
en la misma se da por el comportamiento auténomo de las personas, mientras que las restricciones
tienen una incidencia menor. Por su parte, King y Winkler (2020) analizan el crecimiento econémico
del primer semestre para un conjunto de paises, encontrando una elasticidad de la actividad de -0,1
respecto al Stringency Index y respecto a los fallecimientos por cada 100.000 habitantes.

Hasta donde sabemos, solo el IMF (2020c) analiza como la relacién entre las restricciones, la
respuesta precautoria de las personas y la actividad fue cambiando en el tiempo, encontrando que
estas relaciones fueron perdiendo significancia en América Latina desde el comienzo de Ia
pandemia.

El analisis que presenta esta minuta extiende las investigaciones mencionadas previamente, al
considerar no solo la estimacién de la relacidon entre estas variables durante la pandemia sino
también cémo fue cambiando esta relacion en el tiempo. Ademas, en comparacién a IMF (2020c),
amplia la muestra de paises al no considerar Unicamente lo sucedido en Latinoamérica. Por ultimo,
realiza estimaciones que incluyen los datos del PIB del tercer trimestre de 2020, y considera un
conjunto amplio de variables para medir la actividad econémica, dotando asi a los resultados de un
mayor grado de robustez.

Tal como mencionan los estudios previos, identificar y estimar el efecto de las restricciones
impuestas por los gobiernos y de las medidas precautorias de las personas en la actividad tiene un
alto nivel de complejidad. Esto porque, entre otras razones, estas variables son enddgenas vy
colineales entre si. Por un lado, los gobiernos suelen aumentar las restricciones a medida que el
nivel de difusién del virus va aumentando. Al mismo tiempo, el nivel de difusién del virus afecta el
comportamiento precautorio de las personas, incrementando asi el distanciamiento social mas
voluntario. Por otra parte, a medida que las restricciones aumentan, es esperable el nivel de difusidn
del virus disminuya, lo que provocaria que disminuya el comportamiento precautorio de las
personas. A su vez, la evolucién del nivel de actividad también podria influir en las restricciones que
los gobiernos imponen, porque entra en su funcién objetivo, y en el comportamiento precautorio
de las personas, porque el nivel de actividad influye en el ingreso de las personas. Estas multiples
relaciones requieren ser cuidadoso en las estimaciones y en la interpretacion de los resultados
encontrados, lo que sera tenido en cuenta en el resto de la minuta.

lll. Metodologiay Datos

Para medir la relacién entre la actividad, las restricciones y el comportamiento precautorio de las
personas, y evaluar cdmo esta ha ido cambiando en el tiempo, se realizan distintas estimaciones de
panel donde cada observacidn es un pais que se sigue a través del tiempo. Se realizan estimaciones
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para distintas variables que buscan medir la evolucidn de la actividad econdmica. Las estimaciones
varian entre si por la frecuencia de los datos utilizados (desde diarios hasta trimestrales), el conjunto
de paises utilizados en cada muestra y la especificacion a estimar. Esta seccién describe la
metodologia y los datos empleados para las distintas estimaciones.

Para medir el nivel de actividad se utiliza el PIB trimestral, el PIB mensual, la produccién industrial,
las ventas minoristas, e indices de ventas de servicios. Utilizar distintas variables permite no solo
analizar la robustez a los resultados obtenidos, sino también evaluar como cambid el impacto
econdmico de la pandemia segun el sector econémico. También se realizan estimaciones donde la
variable a explicar es la movilidad de las personas, capturada por el indice de movilidad de Google
2/.

Para capturar la intensidad y extensidn de las restricciones impuestas por el gobierno se utiliza el
Stringency Index o el Indice de Confinamiento de la Universidad de Oxford (Hale et al, 2020), que
mide cdmo han evolucionado las restricciones gubernamentales 3/. A su vez, para capturar el
comportamiento precautorio de las personas se utiliza la cantidad de fallecimientos diarios por
Covid-19, lo cual es un instrumento habitualmente utilizado en la literatura #/.

Las primeras regresiones que se presentan en la minuta estiman el efecto de las restricciones y el
comportamiento precautorio de las personas en la movilidad. Esto es util por multiples razones. En
primer lugar, como no existe una variable que mida directamente el comportamiento precautorio
de las personas, estas estimaciones permiten determinar si el nimero de fallecimientos afecta la
movilidad de las personas, una vez que se controla por las restricciones impuestas por los gobiernos,
indicando asi si el mismo es un buen instrumento para el comportamiento precautorio de las
personas. Al mismo tiempo, tal como lo hace IMF (2020c), la movilidad se interpreta como una
variable proxy de la actividad, por la estrecha relaciéon que debiese existir entre ambas variables.
Asi, los resultados de estas estimaciones dan las primeras luces en términos del impacto esperado
de las restricciones y el comportamiento auténomo de las personas en la actividad, y cémo este fue
cambiando en el tiempo, permitiendo ademas capturar el comportamiento reciente por tratarse de
datos diarios. Para mitigar preocupaciones sobre la endogeneidad (dado que la movilidad deberia
influir en los fallecimientos diarios), los fallecimientos presentan un rezago de 15 dias respecto al
resto de las variables en la estimacion.

2 El indicador de movilidad de Google reporta las tendencias diarias de movimiento a lo largo del tiempo por paises y
localidades dentro de cada pais hacia tiendas minoristas y recreacion, supermercados y farmacias, estaciones de transito,
lugares de trabajo, parques y residencias. Para poder contar con un solo indicador que sea capaz de resumir la movilidad
de las personas en cada pais, se utiliza el promedio de las primeras cuatro categorias. Se excluye parques y residencias ya
que la movilidad hacia esos lugares esta menos relacionada con la actividad econémica.

3 El Stringency Index promedia puntajes asignados para las siguientes ocho variables: cierre de colegios, de lugares de
trabajo, cancelacién de eventos publicos, restricciones al tamafo de las reuniones, cierre del transporte publico,
requerimientos de quedarse en casa, restricciones a movimientos nacionales y restricciones a viajes internacionales. El
indice toma valores entre 0 y 100, donde 100 representa maximo confinamiento. Para evaluar la robustez de los
resultados, en anexo se presentan resultados de regresiones que utilizan, en vez del Stringency Index, dos subindices
construidos a partir de él: “Stringency Movilidad” y “Stringency No Movilidad”. El primero es un promedio de las
subcategorias que mas se asocian a las categorias del indicador de movilidad de Google, i.e. promedia el cierre de lugares
de trabajo, el cierre del transporte publico, los requerimientos de quedarse en casa y las restricciones a movimientos
nacionales. El “Stringency No Movilidad” promedia las medidas restantes.

4 Con tal de evitar comparaciones injustas entre paises con niveles de poblacion muy diferentes, los fallecimientos se
ajustan por poblacidn. Como ejercicio de robustez, en anexo se presentan estimaciones alternativas utilizando el nimero
de casos diarios.



Las otras estimaciones utilizan distintas variables que miden la evolucidn de la actividad, como lo
son el PIB trimestral, los PIB mensuales, la Produccidén Industrial, las Ventas Minoristas y la venta de
Servicios. Las variables independientes son las mismas que se mencionan previamente (nimero de
fallecimientos diarios por millon de habitantes y el indice de confinamiento de Oxford), aunque
también se incorpora la movilidad (en regresiones separadas de las otras variables) para analizar si
la asociacion con entre actividad fue cambiando en el tiempo. La cantidad de paises y el periodo
muestral considerado varia entre estimacién y estimacién, dependiendo de la data disponible.

Salvo para el PIB trimestral, la mayoria de las estimaciones de panel presentadas controlan por
efecto fijo tiempo y pais. Al controlar por efecto fijo pais, las estimaciones controlan por aquellas
caracteristicas propias de los paises que no varian en el tiempo y que podrian tener un impacto en
la evolucidn de la actividad durante este afio. Asi, las estimaciones controlan por variables como el
nivel del PIB per capita del pais, el crecimiento tendencial, y otras variables relevantes para explicar
las caidas del PIB observadas durante este afio, como el porcentaje de servicios dentro de la
economia o la importancia del turismo. En la medida que estas variables estén correlacionadas con
las variables independientes (restricciones impuestas o numero de fallecimientos diarios),
debiésemos incluir el efecto fijo pais evita sesgar los coeficientes de interés. Ademas, tanto en las
estimaciones con datos mensuales como diarios, se controla por efecto fijo de tiempo. Asi, estas
estimaciones controlan por todo lo que ha ido cambiando a lo largo de la pandemia para todos los
paises al mismo tiempo. De esta forma, los coeficientes de las variables independientes
interactuadas con el tiempo solo capturaran los cambios especificos a cada pais, y no aquellos que
se hayan producido al mismo tiempo para todos los paises, como podria ser, por ejemplo, el
episodio de sell-off evidenciado al comienzo de la pandemia. Con los datos de mas baja frecuencia
— datos trimestrales — se decide no controlar por el efecto fijo tiempo ya que, al tener solo tres
periodos (primer, segundo y tercer trimestre), los efectos fijo tiempo capturan gran parte del efecto
gue se pretende medir, porque en este caso la adaptacién de hogares, empresas y gobiernos o las
respuestas de politica econdmica sucedieron para la mayoria los paises en el mismo periodo.

Las principales regresiones tienen la siguiente especificacién:

Actividad, ; = By + 1 x Stringency, ; + f, x Fallecimientos, ;
+ B3 x Stringency, ;x Tiempo + f, x Fallecimientos,;x Tiempo + §; + 6,

Donde Actividad estd medida por el PIB trimestral, PIB mensual, ventas minoristas, produccion
industrial, venta de servicios o movilidad; 5, y 8, corresponden a los coeficientes que capturan el
impacto de las restricciones y del comportamiento precautorio de las personas en la actividad para
el primer periodo (dia, mes, trimestre) de la muestra; y B3 y B4 corresponden a los coeficientes que
capturan como estos impactos fueron cambiando en el tiempo, una vez que se controla por efecto
fijo tiempo (6;) y efecto fijo pais (&;).

IV. Resultados

En la Tabla 1 se presentan los resultados de las estimaciones de panel realizadas para la movilidad.
En este panel se utilizan datos diarios de 72 paises desde enero hasta noviembre del 2020. Se
observa que un aumento en los fallecimientos diarios estd asociado con una disminucién de la
movilidad 15 dias después, controlando por efecto fijo pais y tiempo (estimacion (1)). Esta
asociacién, sin embargo, fue cayendo en el tiempo (estimacién (3)). Las medidas de confinamiento



impuestas por los gobiernos también se asocian negativamente con la movilidad (estimacion (2)),
pero nuevamente esta asociacion fue perdiendo fuerza en el tiempo (estimacion (4)).

Dada la estrecha relacidn entre las restricciones y el nimero de fallecimientos diarios, resulta
importante analizar qué sucede cuando ambos regresores se incluyen al mismo tiempo en la
estimacion. Al incluir ambos regresores (estimacion (5)), se observa que los resultados se
mantienen, evidenciandose que tanto el numero de fallecimientos diarios como las medidas de
confinamiento se relacionan negativamente con la movilidad, pero que estas relaciones se han
hecho mas débiles en el transcurso de los meses. Asi, el nimero de fallecimientos diarios cumple
con la condicién de estar asociada con la movilidad aun controlando por las restricciones de los
gobiernos, permitiendo asi capturar parte del comportamiento auténomo de las personas.

Como ejercicio de robustez se incluye una variable dummy que toma el valor 1 si el pais esta
atravesando el invierno y 0 si no lo esta. Dado que el invierno afecta la movilidad de las personas y,
al mismo tiempo, podria afectar el nivel de difusidn del virus, excluir dicha variable podria sesgar el
coeficiente asociado al nimero de fallecimientos. Los resultados practicamente no cambian al
incluir este nuevo control (estimacién (6)). Adicionalmente, en el anexo se presentan estimaciones
alternativas donde se separa el indice de confinamiento entre las restricciones mas asociadas a la
movilidad de las personas y aquellas que no, manteniéndose los resultados aqui presentados.
También se incluyen estimaciones alternativas donde se utiliza el nimero de casos diarios en vez
del nimero de fallecimientos, encontrando resultados similares a los aqui presentados /.

Tabla 1: Movilidad (desviacién respecto al promedio entre el 3 de enero y el 6 de febrero de 2020)

°/
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Fallecimientos -0.66%** -1.14%** -0.99*** -0.93***
(0.05) (0.12) (0.09) (0.08)
Fallecimientos x Tiempo 0.08%** 0.09%**  0.09***
(0.00) (0.00) (0.00)
Stringency -0.43%** -0.75%** Q. 75*** .0, 75%**
(0.01) (0.02) (0.02) (0.02)
Stringency x Tiempo 0.05%**  0.05*** (0.05***
(0.00) (0.00) (0.00)
Dummy Invierno -3.14%**
(0.25)
EF Pais Sl Sl Sl Sl Sl Sl
EF Tiempo Sl Sl Sl Sl Sl Sl
Observaciones 18,318 18,207 18,318 18,207 18,207 18,207
R2 ajustado 0.82 0.88 0.82 0.89 0.89 0.89

Errores estandar robustos en paréntesis. (***) p<0.01, (**) p<0.05, (*) p<0.1

La Tabla 2 presenta los resultados obtenidos al utilizar como variable dependiente la variacién anual
del PIB trimestral. Para esta estimacidn se utilizan datos del primer, segundo y tercer trimestre de
este afio para un total de 40 economias, entre las que hay 24 economias avanzadas y 16 emergentes
7/. Los resultados sugieren que el comportamiento precautorio de las personas en respuesta a la

5Ver Tabla 5 del Anexo.

6 Coeficientes de las variables interactuadas con el tiempo re escalados por 30 (no asi la desviacidn estandar) para medir
el cambio en el coeficiente a nivel mensual.

7 Avanzadas: Alemania, Austria, Bélgica, Canada, Chipre, Corea del Sur, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia,
Francia, Israel, Italia, Japdn, Letonia, Lituania, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Rep. Checa, Singapur, Taiwan,
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evolucidn de la pandemia guarda una relacién negativa con el nivel de actividad medido por PIB
(estimacién (1)), pero que, al igual que en el caso de la movilidad, esta asociacion disminuyd con el
tiempo (estimacién (4)). También se observa que hay una asociacidn negativa entre las restricciones
impuestas por los gobiernos y la variacién anual del PIB (estimacion (2)). Esta asociacion también
perdid fuerza con el tiempo, ya que el coeficiente asociado a la interaccidén de esta variable con el
tiempo es positivo en la estimacién (5) &/.

Al controlar por ambas variables (estimacion (7)), los resultados se mantienen, sugiriendo que
ambas variables tienen una asociacion negativa con la actividad, aun controlando por cambios en la
otra variable explicativa. Al mismo tiempo, sigue siendo cierto que ambas asociaciones fueron
perdiendo fuerza en el tiempo. En esta estimacién, los coeficientes asociados a las restricciones
indican que un aumento en el indice de confinamiento de 90 a 100 estd asociado a una caida en la
variacion anual del PIB de -2.7 pp en el primer trimestre, -2.4 pp en el segundo y -2.1 pp en el tercer
trimestre, dejando fijo el comportamiento auténomo de las personas. Al mismo tiempo, un
aumento de 1 persona fallecida por millén de habitantes esta asociada a una caida del PIB de -3.9
pp en el primer trimestre, -2.3 pp en el segundo trimestre y -0.7 pp en el tercer trimestre, dejando
fijo el nivel de restricciones del pais (Grafico 1y 2).

Grafico 1: Coeficiente del Stringency en el PIB Grafico 2: Coeficiente de los fallecimientos en el
(puntos porcentuales) PIB
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Estos resultados se mantienen, cuantitativa y cualitativamente, al no controlar por efecto fijo paisy
afiadir solo controles como el PIB per capita de los paises o el crecimiento promedio entre 2015 y
2019 (estimacion (8)). Como estas estimaciones de panel tienen solo tres periodos de tiempo,
controlar por efecto fijo pais implica perder gran parte de la variabilidad de la estimacion, lo que
podria hacer mas dificil encontrar una asociacién entre las variables de interés. Sin embargo, los
coeficientes de la estimacidn que no controla por efecto fijo pais (estimacion (7)) son similares al de
esta Ultima especificacion. Mds aln, si bien cae, la variabilidad de la variable dependiente aun
explicada por los regresores — 71% segun el R? ajustado — sigue siendo relativamente alta.

En cuanto a la relacidn entre movilidad y el PIB, los resultados vislumbran que existe una asociacion
positiva (estimacion (3)), lo que sugiere que aquellos paises con caidas mas elevadas en la movilidad

y Suecia. Emergentes: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Filipinas, Hungria, Indonesia, Malasia, México, Peru, Polonia,
Rumania, Rusia, Tailandia, Ucrania, Vietnam.

8 En el anexo se reporta el efecto que tiene el “Stringency Movilidad” y “Stringency No Movilidad” en el PIB,
manteniéndose los resultados aqui encontrados para el primero de los indicadores.



sufrieron caidas mayores en el PIB. Esto es consistente con las estimaciones antes realizadas. Esta
asociacién, sin embargo, también fue disminuyendo en el tiempo (estimacion (6)).

Tabla 2: PIB (variacion anual)

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Fallecimientos -1.95%** -6.73%** -3.85%** -3 p4r**
(0.42) (1.68) (0.99)  (1.09)
Fallecimientos x Tiempo 2.00%** 1.54%%* 1 3%
(0.69) (0.43) (0.42)
Stringency -0.20%** -0.36%** -0.27%**  -0.27***
(0.01) (0.03) (0.03)  (0.04)
Stringency x Tiempo 0.06%** 0.03***  0.03**
(0.01) (0.01) (0.01)
Movilidad 0.38%** 0.46%**
(0.02) (0.05)
Movilidad x Tiempo -0.04*
(0.02)
PIB per capita 2019 0.00
(0.00)
Crecimiento promedio 0.51**
ultimos 5 afios (0.25)
EF Pais Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO
EF Tiempo NO NO NO NO NO NO NO NO
Observaciones 120 120 117 120 120 117 120 120
R2 ajustado 0.23 0.72 0.88 0.32 0.83 0.89 0.86 0.71

Errores estandar robustos en paréntesis. (***) p<0.01, (**) p<0.05, (*) p<0.1

En la Tabla 3 se reportan los resultados para el PB mensual. La variable dependiente es la variacion
anual del PIB para de 12 paises con datos mensuales desde marzo a septiembre 2020 °/. Realizar
estas estimaciones permite evaluar la robustez de los resultados anteriores, al analizar si la caida en
la asociacion entre las variables estudiadas se mantiene al aumentar la frecuencia de los datos y
controlar por efecto fijo tiempo.

El comportamiento de las personas, las restricciones impuestas por los gobiernos y la movilidad se
relacionan con la actividad con el mismo signo que el encontrado previamente. Estas asociaciones
también perdieron fuerza con el tiempo, siendo en varios casos no estadisticamente significativa en
los ultimos meses. No obstante, el comportamiento auténomo de las personas capturado por el
numero de fallecimientos tiene un rol menos protagdnico en estas estimaciones. Por un lado, el
coeficiente asociado al numero de fallecimientos es menor que en las estimaciones previas. A su
vez, el coeficiente de la interaccidon de esta variable con el tiempo, si bien es positivo, no es
significativamente distinto de cero al controlar también por las restricciones.

9 Paises incluidos: Argentina, Bolivia, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Estados Unidos, Guatemala, México, Noruega y Peru.
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Tabla 3: PIB mensuales (variacién anual)

Variables (1) (2) (3) (4)
Fallecimientos -0.72** -0.57*
(0.33) (0.32)
Fallecimientos x Tiempo 0.19** 0.13
(0.08) (0.09)
Stringency -0.39%** -0.38***
(0.07) (0.07)
Stringency x Tiempo 0.06%** 0.05%**
(0.01) (0.01)
Movilidad 0.51%**
(0.08)
Movilidad x Tiempo -0.05***
(0.02)
EF Pais Sl Sl Sl Sl
EF Tiempo Sl Sl Sl Sl
Observaciones 84 84 84 84
R2 ajustado 0.83 0.87 0.91 0.87

Errores estandar robustos en paréntesis. (***) p<0.01, (**) p<0.05, (*) p<0.1

Los resultados presentados en la Tabla 4 resumen las estimaciones realizadas para la produccion
industrial, las ventas minoristas y la venta de servicios. Las estimaciones se realizaron para un total
de 37 paises en el caso de la produccidn industrial y ventas minoristas (mismo grupo de paises) y 7
paises en el caso de los servicios °/. Los resultados sugieren que las medidas de confinamiento
estan asociadas negativamente con el nivel de actividad de la produccién industrial, las ventas
minoristas y los servicios, donde aquellos paises con mayores restricciones tuvieron caidas mayores,
controlando por el comportamiento auténomo de las personas capturado por el nimero de
fallecimientos diarios y todos aquellos efectos fijos pais o tiempo. Mas aun, esta asociacion se ha
ido perdiendo en el tiempo en los tres sectores, principalmente en la produccién industrial y las
ventas minoristas. La asociacién entre la actividad de estos sectores y el nimero de fallecimientos
diarios es, en general, no significativa.

Al estimar la asociacién entre la actividad de estos sectores y la movilidad, se observa que la
asociacion que menos cambia en el tiempo es la correspondiente a servicios y la que presenté una
mayor variacion fue la de ventas minoristas.

10 paises incluidos en las estimaciones de las Ventas Minoristas y la Produccién Industrial: Alemania, Argentina, Austria,
Brasil, Bulgaria, Canada, Chile, China, Corea del Sur, Croacia, Chipre, Dinamarca, Eslovenia, Espafia, Estados Unidos,
Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Israel, Japdn, Lituania, Luxemburgo, México, Noruega, Paises Bajos, Polonia,
Portugal, Reino Unido, Rep. Checa, Singapur, Sudafrica, Suecia, Taiwan, Turquia, Ucrania. Paises incluidos en las
estimaciones para servicios: Brasil, Chile, Corea del Sur, Espafia. Francia, Japdn, Reino Unido. Para todos los paises salvo
Chile la variable que mide servicios corresponde a las ventas de servicios. Para Chile es un promedio simple entre las
categorias de servicios reportadas por el INE.



Tabla 4: Produccién Industrial, Ventas Minoristas y Servicios (variaciéon anual)

Variables Pl (1) Pl (2) VM (3) VM (4) Servicios (5) Servicios (6)
Fallecimientos -0.53 -1.20 -0.73*
(0.92) (0.86) (0.37)
Fallecimientos x Tiempo 0.15 0.19 -0.12
(0.23) (0.20) (0.12)
Stringency -0.47%** -0.55%** -0.43%**
(0.11) (0.13) (0.07)
Stringency x Tiempo 0.08%** 0.09%** 0.06%**
(0.02) (0.03) (0.02)
Movilidad 0.57%** 0.87*** 0.49%**
(0.13) (0.13) (0.06)
Movilidad x Tiempo -0.06** -0.13*** 0.00
(0.03) (0.03) (0.02)
EF Pais Sl Sl Sl Sl Sl Sl
EF Tiempo Sl Sl Sl Sl Sl Sl
Observaciones 215 185 211 185 49 49
R2 ajustado 0.75 0.76 0.79 0.75 0.96 0.97

Errores estandar robustos en paréntesis. (***) p<0.01, (**) p<0.05, (*) p<0.1

V. Interpretacion de los resultados

Al igual que en los trabajos previamente mencionados, los resultados encontrados sugieren una
asociacién negativa entre el nivel de restricciones y la actividad y, en menor medida, entre el
comportamiento precautorio de las personas por el miedo a contagiarse y la actividad. Estas
asociaciones se mantienen al controlar por factores idiosincraticos de cada pais y por los shocks que
fueron enfrentando todos los paises en el mismo momento del tiempo, como puede ser el sell-off
observado al comienzo de la pandemia. Al mismo tiempo, los resultados sugieren que esta
asociacion se fue perdiendo en el tiempo, sobre todo en lo referido a las restricciones, lo que quiere
decir que el cambio en el nivel de actividad asociado a un cambio en el nivel de restricciones o un
cambio en el comportamiento precautorio de las personas fue cayendo en el tiempo. Ambos
resultados son robustos a distintas especificaciones, y distintas mediciones del nivel de actividad.
Esta seccidn describe qué factores podrian estar detrds de estos resultados.

En primer lugar, desde el comienzo de la pandemia las personas adecuaron su comportamiento y
las empresas adaptaron su funcionamiento permitiendo recuperar el nivel de actividad aun cuando
varias de las restricciones se mantuvieron vigentes o el nivel de difusion del virus y, por lo tanto, el
potencial riesgo a contagiarse se mantuvo alto. Por un lado, las personas aumentaron el uso de
mascarillas y otras precauciones — permitiéndoles circular aun con un alto nivel de difusién del virus
—y aumentaron el uso de la tecnologia, permitiéndoles realizar compras sin la necesidad de recurrir
presencialmente a lugares que antes asistian /. Por otro lado, las empresas también aprovecharon
el uso de nuevas tecnologias, pudiendo funcionar a un menor costo que al inicio de la pandemia e
incorporando o profundizando el uso del teletrabajo en las actividades que no requieren contacto
directo. Este aprendizaje es consistente con la pérdida de fuerza de la asociacién entre la movilidad
y la actividad en el tiempo.

11 Seglin Yougov el uso de mascarillas en lugares publicos fue aumentando significativamente desde el comienzo de la
pandemia, aunque a distintas velocidades en distintas partes del mundo.
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Los resultados sugieren que este proceso de adaptacién ha sido heterogéneo entre los distintos
sectores econdmicos. La asociacion de la movilidad con ventas minoristas cayd mucho mas desde el
comienzo de la pandemia que la asociacidn con la produccién industrial. Lo anterior podria estar
explicado por la mayor capacidad de adaptacidon que tendrian las ventas minoristas respecto a la
produccién industrial. Otros factores, como el impacto diferenciado de la pandemiay de las politicas
fiscales de los gobiernos en la recuperacion del consumo de bienes durables, también podrian estar
detras de las diferencias entre los cambios de las asociaciones de la movilidad con la produccién
industrial y con las ventas minoristas. Si bien son menos comparables que los resultados anteriores
por utilizar otra muestra de paises, los resultados encontrados para el sector servicios sugieren que
este sector tuvo una adaptacion menor que los dos sectores antes mencionados. Lo anterior podria
explicarse por el hecho que la posibilidad de adaptacion de las empresas y personas en el sector de
servicios es menor, dado que varios de ellos requieren del contacto personal directo para funcionar.

Una hipotesis alternativa y posiblemente complementaria de los resultados encontrados sugiere
que el “efecto fatiga” también podria estar jugando algun rol. La caida de la asociacién entre la
movilidad y el nivel de restricciones y entre movilidad y la difusidn del virus podria indicar que las
personas han dejado de obedecer las restricciones y han empezado a circular a pesar de que la
difusién del virus se mantiene alta, simplemente porque necesitan movilizarse para poder trabajar
y obtener ingresos. Este fendmeno, tal como destaca IMF (2020c), seria particularmente importante
en paises con un alto nivel de informalidad laboral y donde las posibilidades de hacer teletrabajo
son menores. Si bien esto posiblemente explica parte de los resultados encontrados para algunos
paises y sectores, no debiese explicar por completo los hechos estilizados toda vez que estos se
repiten tanto en economias emergentes como avanzadas, donde este “efecto fatiga”, al menos por
razones econémicas, debiese ser menor. Ademas, este “efecto fatiga” no puede explicar por si solo
porque la asociacién entre actividad y movilidad también cayé.

Por ultimo, posiblemente la respuesta de politica econdmica también ha jugado un rol relevante en
explicar los resultados encontrados. A medida que los impulsos fiscales, via transferencias a
personas, se fueron efectivizando, las personas pudieron recomponer sus ingresos fomentando la
recuperacion econdémica mas alla de que las restricciones se mantuvieron aun vigentes, permitiendo
asi un menor impacto de las mismas en la actividad.

Los resultados anteriores sugieren que el impacto econdmico de los nuevos rebrotes, en particular
de las nuevas restricciones y del comportamiento precautorio de las personas asociado a estos
rebrotes debiese ser menor que al comienzo de la pandemia. Lo anterior se valida en la evolucion
de las confianzas del consumidor y empresariales en Europa y EE. UU. donde la caida de estas ha
sido significativamente menor que al comienzo de la pandemia.

Es importante destacar que el analisis aqui realizado tiene algunas limitaciones. En primer lugar, hay
gue ser cuidadoso con la interpretacién causal de las relaciones encontradas dada la endogeneidad
gue hay entre las variables estudiadas. En segundo lugar, el cambio en la asociacidn a través del
tiempo se obtuvo principalmente para un periodo de tiempo en donde la mayoria de los gobiernos
fueron levantando las restricciones, no imponiéndolas. Si existiesen efectos no simétricos entre la
imposicién y el levantamiento de restricciones, los resultados aqui encontrados no serian
directamente extrapolables a lo que sucedera ante la imposicion de nuevas restricciones. En la
misma direccidn, es posible que nuevas caidas de la actividad pueden no ser del todo comparables
con lo sucedido hasta el momento, toda vez que las llamadas cicatrices de la pandemia (efectos de
mas largo plazo) se volverian mas evidentes ante la reiteracidn de caidas de la actividad, y que las
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respuestas de politica monetaria y fiscal podrian cambiar respecto a lo observado al comienzo de la
pandemia.

VI. Comentarios Finales

Los resultados presentados en esta minuta sugieren que la asociacién entre el nivel de restricciones
impuesto por los gobiernos y la actividad, y el comportamiento precautorio de las personas y la
actividad ha ido cayendo desde el comienzo de |la pandemia. Los resultados son robustos a distintas
estimaciones e indicarian que los nuevos rebrotes observados en Europa y EE. UU. debiesen tener
un impacto menor en la actividad que las olas observadas a principios de ano.
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VIll. Anexo

Tabla 5: Movilidad (desviacidn respecto al promedio entre el 3 de enero y el 6 de febrero

de 2020)
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Casos -0.04*** -0.08*** -0.04***  -0.03***
(0.00) (0.01) (0.00) (0.00)
Casos x Tiempo 0.01%** 0.00 0.00
(0.00) (0.00) (0.00)
Stringency Mov. -0.31*** -0.57*** -0.57**%*  -0.56***
(0.00) (0.01) (0.01) (0.01)
Stringency Mov. x Tiempo 0.04*** 0.05***  (0.05%**
(0.00) (0.00) (0.00)
Stringency No Mov. -0.31%*** -0.50*** -0.38*** -0.38***
(0.01) (0.02) (0.02) (0.02)
Stringency No Mov. x Tiempo 0.03***  (0.03*** (.03***
(0.00) (0.00) (0.00)
Invierno -1.29%**
(0.25)
Observaciones 12,071 18,318 18,318 12,071 18,318 18,318 12,071 12,071
R2 ajustado 0.85 0.88 0.85 0.86 0.89 0.86 0.91 0.91
Errores estandar robustos en paréntesis. (***) p<0.01, (**) p<0.05, (*) p<0.1
Tabla 6: PIB (variacion anual)
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Stringency Mov -0.22%** -0.40*** -0.37***  -0.25%**
(0.02) (0.04) (0.08) (0.08)
Stringency Mov x Tiempo 0.08%** 0.11***  0.07**
(0.01) (0.03) (0.03)
Stringency No Mov -0.16%** -0.31*%**  -0.08 -0.09*
(0.01) (0.02) (0.05) (0.04)
Stringency No Mov x Tiempo 0.05%** -0.01 -0.01
(0.01) (0.01) (0.01)
Fallecimientos -3.18**
(1.21)
Fallecimientos x Tiempo 1.22**
(0.54)
EF Tiempo No No No No No No
EF Pais Sl Sl Sl Sl Sl Sl
Observaciones 120 120 120 120 120 120
R2 ajustado 0.72 0.65 0.80 0.79 0.84 0.85

Errores estandar robustos en paréntesis. (***) p<0.01, (**) p<0.05, (*) p<0.1
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1. Introduccion

La pandemia del Covid-19 ha tenido efectos negativos muy significativos en los ingresos de los hogares. Sin
embargo, las autoridades han desplegado diversas medidas de apoyo para amortiguarlos y mejorar las
posibilidades de consumo de los hogares. En esta minuta se proveen los detalles del analisis presentado en el
Recuadro I1I.1 del IPoM de diciembre 2020, donde se cuantifica la caida de los ingresos de los hogares en Chile
y evalua el efecto de las politicas de apoyo por el Covid-19 en los distintos grupos de ingresos. Adicionalmente,
se presentan estimaciones sobre las propensiones a consumir de los hogares pertenecientes a los distintos
quintiles de ingresos.! Ambas estimaciones son un importante insumo para evaluar las perspectivas del
consumo y ahorro de los hogares.

La literatura internacional muestra que la pandemia ha afectado negativamente los ingresos de los hogares.
No obstante, las distintas medidas de apoyo han logrado mitigar parte de estos efectos negativos,
especialmente para los grupos de menores ingresos (Campbell et al., 2020; Aspachs et al., 2020 y Bottan et
al., 2020). Sobre los programas de apoyo por el Covid-19, Gentilini et al. (2020), analizando 212 paises,
muestran que, entre las principales medidas implementadas, se encuentran: transferencias monetarias,
seguidas por entregas de alimentos o especies, subsidios salariales, beneficios de cesantia, uso de fondos de
pensiones, entre otras. También muestran que los programas de transferencias monetarias, tienen una
duracién promedio de 3.3 meses, con un rango entre 1 a 12 meses. De la evidencia disponible, no hay
metodologia que analice por separado la contribucién de los programas de apoyo segun grupos de ingresos,
por lo que realizar esta estimacién para Chile es un aporte novedoso.

En relacién al consumo, Fisher et al. (2020) estiman para EE.UU. que la propension marginal a consumir (PMC)
difiere segun la distribucion de ingresos. Encuentran que la PMC es inferior en los quintiles de ingresos mas
altos, lo que coherente con que los hogares de mayores ingresos tienen mayor capacidad para regular el
consumo en el tiempo que los de menores ingresos. Esto implica que las medidas de apoyo no necesariamente
se destinarian completamente al consumo, sino que, a pesar de observarse un efecto positivo importante,
también se espera que un porcentaje de este sea destinado a ahorro. Respecto a esto ultimo, el Banco de
Inglaterra en su Reporte de Politica Monetaria de agosto 2020, muestra que los hogares de ingresos bajos y
medios han acumulado menos ahorros o los han agotado mayormente. En cambio, los grupos de mayores
ingresos presentan mayores niveles de ahorro.

Para Chile, aun no se dispone de datos actualizados sobre la evolucion de los ingresos de los hogares para el
2020. Asimismo, existe informacidn parcial, a nivel de grupos de ingresos, de los beneficiarios de las distintas
medidas de apoyo implementadas a la fecha. Por estos motivos, para realizar esta proyeccion, utilizaremos
distintas fuentes de datos (Ministerio de Hacienda, Ministerio de Desarrollo Social y Familia, Instituto Nacional

1 Cada quintil corresponde al 20% de los hogares nacionales, ordenados en forma ascendente, de acuerdo con su ingreso auténomo per
capita. El quintil 1 (Q1) corresponde al 20% de menores ingresos, mientras que el quintil 5 (Q5) es el 20% de mayores ingresos.



de Estadisticas, Universidad de Chile, Superintendencia de Pensiones, Banco Central de Chile, entre otras).
Ademas, aplicaremos supuestos ad hoc para una mejor aproximacion del impacto de la crisis del Covid-19 en
los ingresos y para estimar el efecto de las distintas medidas de apoyo para cada uno de los grupos de ingresos
definidos.

Entre los principales hallazgos, se obtiene que los ingresos de las familias han caido producto de la crisis
sanitaria. Sin embargo, estas caidas no son homogéneas en el tiempo (trimestres), ni en su distribucién
(quintiles). Se proyecta que los ingresos estarian cayendo entre 5.7 y 11% en el 2020 y el mayor declive se
daria a mediados del afio. A nivel de quintiles, grupos de menores ingresos serian los mas afectados. En
relacion a las medidas de apoyo, el uso de ahorros obligatorios (principalmente fondos de pensiones), y en
menor medida las transferencias fiscales y facilidades de créditos, mas que compensarian estas caidas de
ingresos. Proyectando un crecimiento anual de liquidez neto entre 13 y 17.7% para el 2020. El mayor aporte
se concentra en la segunda mitad del afio, liderados por los retiros de las AFP. A nivel de quintiles, el efecto
neto de liquidez en grupos de ingresos bajos y medios se ubicaria entre 0.5 a 2.4% del PIB. En cambio, el 20%
de mayores ingresos presentaria un exceso de liquidez en torno a 6% del PIB, proyectando que parte
importante de este se ahorraria. Por ultimo, sobre las implicancias de estos resultados en el consumo de los
hogares, se espera que los grupos de menores ingresos consuman gran parte de esta liquidez adicional
percibida, usando su propension media (manteniendo patron normal de consumo), a diferencia de grupos de
mayores ingresos cuyo exceso de liquidez podria implicar comportamientos mixtos entre consumo, ahorro
y/o inversion.

El resto del documento se divide de la siguiente manera, la seccion 2, muestra dos estimaciones del efecto de
la crisis del Covid-19 en los ingresos de 2020 a nivel trimestral, la primera se basa en los datos de los ingresos
de los hogares de las Cuentas Nacionales por Sector Institucional (CNSI) del Banco Central de Chile (BCCh)?y
la segunda se basa en las encuestas de empleo. La seccidén 3, muestra la proyeccién de la caida de los ingresos
del 2020 segun quintiles de ingresos para ambas fuentes de estimacion. La seccién 4, detalla las medidas de
politicas de apoyo consideradas, especificando montos, trimestres en que se implementaron y supuestos para
asignar estos beneficios segln los distintos grupos de ingresos. La seccion 5 presenta los efectos netos de la
crisis sanitaria en los ingresos de los hogares segun trimestres y grupos de ingresos, detallando la contribucién
de las distintas medidas de apoyo consideradas. La seccién 6 analiza las principales implicancias para el
consumo de los hogares. Finalmente, la seccién 7 concluye.

2. Efecto de la crisis del Covid-19 en los ingresos autonomos de los hogares

Del total de los ingresos de los hogares nos enfocaremos en los ingresos auténomos, que corresponden a
aquellos provenientes del trabajo y otros ingresos (no laborales). Para el caso de los subsidios monetarios,
supondremos que estos no presentaran revisiones, esto porque mas adelante en el documento (seccidn 4),
se consideraran transferencias adicionales relacionadas con las distintas medidas de apoyo implementadas
para enfrentar la actual crisis sanitaria.

Para estimar el impacto de la crisis del Covid-19 en los ingresos de los hogares del 2020 a nivel trimestral,
realizaremos dos proyecciones basadas en diferentes fuentes de informacion. En la primera, utilizaremos
datos de los ingresos de los hogares de la CNSI del BCCh y, en la segunda, nos basaremos en los antecedentes
sobre el mercado laboral proveniente de encuestas. Existen diferencias entre ambas fuentes que motivan
hacer ambas proyecciones por separado, entre las dos principales: (i) Datos de la CNSI se construyen basados
en registros administrativos. Dado que estos estan disponibles hasta julio muestran que la destruccion de
empleo asalariado formal habria sido menor a la informada por las encuestas en sus reportes mas recientes.

2 Cuentas Nacionales por Sector Institucional: “Evolucién del ahorro, la inversidn y el financiamiento sectorial en el segundo trimestre de
2020”. Banco Central de Chile.



(ii) Encuestas presentan mayor participacion de los ocupados y de las remuneraciones de los grupos
informales, por lo que usarlas de insumo podria ser mas representativa para dichos grupos.

En ambas proyecciones, la base de comparacion se estima a partir de los datos de ingresos de la CNSI a nivel
trimestral del 2019, llevado a precios de 2020. Cifra que asciende a un total de $144,000 miles de millones de
pesos de 2020. A continuacion, se detallan los supuestos para cada una de las proyecciones que miden el
efecto de la crisis en los ingresos de los hogares por separado.

2.1. Proyeccion de ingresos segun datos de la CNSI

En el Cuadro 1, se muestra el detalle de los datos y los supuestos realizadas para proyectar la revisién de los
ingresos de los hogares en base a estimaciones a partir de los datos de las CNSI provenientes del BCCh. Como
se aprecia, los efectos en los ingresos del trabajo corresponden a la variaciéon anual de las Rentas de la
Produccion efectivas hasta el primer semestre y proyectadas para el segundo semestre del afio. De forma
similar, los efectos en los otros ingresos, corresponden a la variacién anual de las Rentas de la Propiedad
efectivas hasta el segundo trimestre y proyectadas para la segunda mitad del afio. Con todo, se proyecta que
ingresos caerian anualmente en un 5.7% en el 2020, y el mayor declive se daria a mediados de afo.

Cuadro 1. Proyeccion de ingresos segtin los datos de la CNSI
(variacion anual, %)

Trimestres
20.T1 20.12 20.13 20.T4 2020
Efecto Ingresos del Trabajo (1) 2.8% -12.0% -12.0% -4.6% -6.5%
Efecto Otros Ingresos (2) 2.6% -6.4% -6.4% -1.9% -3.1%
Efecto Total 2.8% -10.7% -10.8% -4.0% -5.7%

Notas: (1) Ingresos del Trabajo: corresponde a variacion anual de las Rentas de la Produccidn efectivas al 20.T2 segun la CNSI
(BCCh). Supuesto para el 20.T3 crece al mismo nivel que el 20.72, y el 20.T4 igual al promedio del primer semestre. (2) Otros
Ingresos: corresponde a variacion anual de las Rentas de la Propiedad efectivas al 20.T2 segun la CNSI (BCCh). Para la segunda
mitad del afio se realizan los mismos supuestos de proyeccién que en el punto anterior.

Fuente: Elaboracidén propia a partir de los datos del BCCh.

2.2. Proyeccion de ingresos segtn encuestas del mercado laboral

Andlogamente, el Cuadro 2 muestra el detalle de los datos y los supuestos realizados para proyectar la revisién
de los ingresos totales en base a estimaciones a partir de encuestas de empleo. El cuadro detalla el efecto de
la crisis en los ingresos totales segun tres dimensiones: (i) Revisidn de los ingresos del trabajo por ajustes en
el margen extensivo: caida de los ocupados y suimpacto en los ingresos del trabajo, (ii) Revisidn de los ingresos
del trabajo por ajustes en el margen intensivo: caida directa de los ingresos del trabajo, vy (iii) Revision de los
otros ingresos (no laborales).

Para estimar el margen extensivo, se utiliza la variacién anual de los ocupados segun el Instituto Nacional de
Estadisticas (INE), excluyendo a los trabajadores sujetos a la Ley de Proteccion de Empleo (LPE) reportados
por la Superintendencia de Pensiones. Realizamos este tratamiento puesto que los trabajadores sujetos a la
LPE dejan de percibir ingresos laborales, obteniendo un monto inferior decreciente en el tiempo con cargo al
Seguro de Cesantia. Ademas, en la seccidon 4, donde se analizaran las medidas de apoyo se considerara la LPE
entre estas. De esta forma, al quitar a los beneficiarios de la LPE en la estimacién del margen extensivo se
evita la doble contabilidad. En relacion al margen intensivo, para su estimacion se utiliza la variacidon anual de
los ingresos del trabajo promedio en base a los datos de la Encuesta de Ocupacién y Desocupacion (EOD) de
la Universidad de Chile, representativa del Gran Santiago. La EOD se encuentra disponible hasta el tercer
trimestre, por lo que para el cuarto trimestre se supone proyeccién similar a la estimada en lo mas reciente.
Por ultimo, para los otros ingresos, se utiliza la variacién anual promedio de los ingresos no laborales,
repitiendo las mismas encuestas y supuestos trimestrales que en el punto anterior. El efecto total de la caida
anual de los ingresos para el 2020 resulta mayor en relacion al anterior, alcanzando un -11%. En el segundo
trimestre se observa la mayor caida.



Cuadro 2. Proyeccion de ingresos segtin encuestas del mercado laboral
(nivel y variacion anual, %)

Trimestres

20.T1 20.T2 20.T3 20.T4 2020
Ocupados (miles de personas) (1) 8,942 7,142 7,365 7,903 7,838
Beneficiarios LPE (miles de personas) (2) 0 586 629 200 354
Margen Extensivo: Ocupados exc. LPE (var. a/a) (3) 0.7% -26.5% -25.2% -15.2%  -16.6%
Margen Intensivo: Ing. del Trabajo (var. a/a) (4) 3.6% 7.5% 7.8% 7.8% 6.7%
Efecto Ingresos del Trabajo (var. a/a) (Ext.+Int.) 4.3% -19.0% -17.3% -7.4% -9.9%
Efecto Otros Ingresos (var. a/a) (5) -16.7%  -24.9% -7.9% -7.9% -14.5%
Efecto Total -0.6% -20.4% -15.2% -7.5% -11.0%

Notas: (1) Ocupados: datos efectivos del INE hasta el tercer trimestre. Para el 20.T4, se utiliza proyeccién de ocupados del IPoM de
diciembre. (2) Beneficiarios LPE: datos efectivos de la Superintendencia de Pensiones hasta el 20.T3. Para el 20.T4, se supone 200
mil beneficiarios (actualmente cerca de 230 mil trabajadores se encuentran acogidos). (3) Margen Extensivo: variacién anual de los
ocupados excluyendo a los trabajadores sujetos a la LPE. (2) Margen Intensivo: variacion anual de los ingresos del trabajo promedio
en base a estimacion de la EOD hasta el 20.T3. Para el 20.T4 se supone proyeccion similar a la del 20.T3. (5) Otros Ingresos: variacién
anual de otros ingresos. Se utilizan las mismas encuestas y supuestos trimestrales que en el punto anterior.

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos del INE, EOD de la U. de Chile, Superintendencia de Pensiones y BCCh.

2.3. Efecto de la crisis Covid-19 en los ingresos proyectados para el 2020

En la Figura 1, se muestran las dos proyecciones del efecto de la crisis Covid-19 en los ingresos. Estas
estimaciones preliminares, no consideran la contribucion de las medidas de apoyo, ya que estas se agregaran
en la seccién 4. Como se aprecia, los ingresos caerian entre 5.7 y 11% en el 2020 y mayor declive se daria a
mediados del afo. La proyeccidn a partir de encuestas, muestra mayores impactos en el agregado en relacién
a la proyeccién a partir de las CNSI, pero con una composicidn similar entre trimestres.

Figura 1. Impacto de la crisis del Covid-19 en los ingresos de los hogares, escenarios sin considerar
medidas de apoyo
(2020, variacidén anual, %)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE, Superintendencia de Pensiones, EOD de la U. de Chile y BCCh.

3. Efecto de la crisis del Covid-19 en los ingresos auténomos segun quintiles

Para estimar la composicién y distribucion de los ingresos auténomos de los hogares para el escenario base
segln quintiles, utilizaremos como supuesto los resultados de la Encuesta de Caracterizacidon Socioeconémica
Nacional (CASEN), del Ministerio de Desarrollo Social y Familia. Esta encuesta es representativa a nivel
nacional y presenta informacién detallada de los ingresos totales de los hogares, separandolos entre los



ingresos del trabajo,® subsidios monetarios* y otros ingresos.® En la siguiente Figura 2, se muestra la
composicién y distribucion de los ingresos de los hogares en Chile en base a la CASEN 2017.

Figura 2. Composicién y distribucién de los ingresos totales segun quintiles
(2017, porcentaje, %)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CASEN 2017.

De la figura anterior, en el Panel A, se observa que los quintiles de menores ingresos reciben una mayor
cantidad de subsidios monetarios en relacién al total de sus ingresos, dando cuenta de la alta focalizacién de
las transferencias fiscales existente. Ademads, para estos quintiles, los ingresos del trabajo representan una
menor proporcion del total de sus ingresos. Por el contrario, para el 20% de mayores ingresos, los subsidios
representan tan sélo un 0.4% del total de sus ingresos. En cambio, los ingresos laborales representan mas del
85% del total. Por otra parte, el Panel B muestra la distribucidn de los ingresos totales en Chile, dando cuenta
de una elevada concentracion de los ingresos en el 20% superior. A partir de los ingresos de la CNSI del
escenario base del 2020, explicados en la seccidn anterior, se imputa la distribucién segun quintiles en base a
composicién de la CASEN 2017. Estos resultados se presentan en la Figura 3. Estos montos estimados para
cada quintil y para cada una de las aperturas de ingresos, seran considerados como los ingresos base. En la
proxima subseccion, afiadiremos las dos proyecciones de los ingresos auténomos de los hogares, con el
objetivo de proyectar el impacto de la crisis Covid-19 en los ingresos para los distintos quintiles.

Figura 3. Distribucion de los ingresos totales segin quintiles para el 2020
(miles de millones de pesos de 2020)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CASEN 2017 y BCCh.

3 Corresponden a los ingresos por concepto de sueldos y salarios, monetarios y en especies, ganancias provenientes del trabajo
independiente y la auto-provision de bienes producidos por el hogar.

4 Corresponden a todos los aportes monetarios provenientes del Estado a través de los programas sociales.

5 Corresponden a la suma de todos los pagos que reciben las personas provenientes de la propiedad de los activos. Estos incluyen rentas,
intereses, dividendos y retiro de utilidades, jubilaciones, pensiones o montepios, entre otros.
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3.1. Proyeccion segun quintiles de ingresos a partir de los datos de la CNS/

En el Cuadro 3, se muestra los detalles de la estimacién de los efectos de la crisis en los ingresos proyectados
segln quintiles para el 2020 en base a los datos de ingresos de la CNSI del BCCh.

Cuadro 3. Proyeccion segun quintiles de ingresos a partir de los datos de la CNSI
(2020, variacidén anual, %)

Quintiles
(1) (2) (3) (4) (5) Total
Efecto Ingresos del Trabajo (1) -27.9% -20.7% -15.5% -8.2% 0.8% -6.5%
Efecto Otros Ingresos (2) -1.3% -3.3% -5.4% -7.4% -0.7% -3.1%
Efecto Total -17.9% -15.8% -12.9% -8.0% 0.5% -5.7%

Notas: (1) Efecto Ingreso del Trabajo: usando el crecimiento anual proyectado al 2020 de las Rentas de la Produccién (-6.5%).
Se estiman los quintiles imputando al total, la contribucién obtenida en base a estimaciones con datos de la EOD. (para mas
detalle ver en Anexo, Cuadro Al). (2) Efecto Otros Ingresos: usando el crecimiento anual proyectado al 2020 de las Rentas de la
Propiedad (-3.1%). Se estiman los quintiles imputando al total, la contribucién obtenida en base a estimaciones con datos de la
EOD (ver en Anexo, Cuadro Al).

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EOD de la U. de Chile y BCCh.

Del cuadro, se proyecta una caida anual de los ingresos del trabajo de 6.5%, siendo mayor para los grupos de
menores ingresos. Por otra parte, para los otros ingresos (no laborales), se proyecta una caida de 3.1%,
afectando mayormente a los quintiles 4 y 3, respectivamente. Para el efecto total en los ingresos se proyecta
una caida anual de 5.7%, siendo menor para los grupos en la parte inferior de la distribucion. En cambio, para
el 20% superior, sus ingresos no se verian afectados. Este ultimo resultado puede darse por variadas causas,
entre las principales: (i) Efecto composicién: al concentrarse el desempleo en grupos de menores ingresos,
aumenta la ponderacion de grupos de ingresos superiores, incluso dentro de cada quintil. (ii) Transicion entre
quintiles: si una persona era del quintil 5 el afio pasado y en el presente perdié ingresos, podria dejar de
pertenecer a dicho quintil. (iii) Otras fuentes: evidencia complementaria muestra crecimientos positivos de
salarios en algunas ocupaciones.® En relacidn a los supuestos de imputacién segun quintiles, para mas detalles
ver en Anexo, Cuadro Al.

3.2. Proyeccion segun quintiles de ingresos a partir de encuestas del mercado laboral

Andlogamente, en el Cuadro 4, se muestra el detalle de los datos y los supuestos realizadas para imputar la
proyeccién de los ingresos segln quintiles en base a estimaciones a partir de encuestas de empleo.

Cuadro 4. Proyeccion segun quintiles de ingresos a partir de encuestas del mercado laboral
(2020, variacién anual, %)

Quintiles
(1) (2) (3) (4) (5) Total
Margen Extensivo: Ocupados (1) -36.2% -31.0% -25.7% -17.6% -9.7% -16.6%
Margen Intensivo: Ingresos del Trabajo (2) -5.1% 0.2% 2.2% 5.6% 10.3% 6.7%
Efecto Ingresos del Trabajo (Extensivo + Intensivo) -41.2% -30.8% -23.6% -11.9% 0.6% -9.9%
Efecto Otros Ingresos (4) -5.9%  -15.6% -25.6% -352% -3.0% -14.5%
Efecto Total -28.0% -26.5% -24.1% -17.1% -0.1% -11.0%

Notas: (1) Ocupados: corresponde a proyeccion de la variacién anual de los ocupados para el 2020, excluyendo a beneficiarios
de la LPE. Para obtener los quintiles se le imputa al total (-16.6%), la contribucidn obtenida en base a estimaciones de ocupados
por quintiles con datos de la EOD. (2) Ingresos del Trabajo: contribucidn obtenida en base a estimaciones con los datos de la
EOD. Corresponden a la variacién anual de los ingresos laborales promedio segun quintiles. (3) Otros Ingresos: contribucion
obtenida en base a estimaciones con los datos de la EOD. Corresponden a la variacién anual promedio de los otros ingresos (no
laborales), segun quintiles.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE, Superintendencia de Pensiones, EOD de la U. de Chile y BCCh.

6 Los indicadores de Costo de Mano de Obra e Indice de Remuneraciones presentan crecimientos nominales anuales positivos para el
segundo y tercer trimestre del afio.
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Del cuadro anterior, se observa que el efecto total de la crisis en los ingresos del trabajo es de -9.9% anual,
afectando en una mayor proporcién a los grupos de menores ingresos explicado principalmente por los
quiebres laborales (margen extensivo). En cambio, el margen intensivo, muestra un aumento de los ingresos
del trabajo para los grupos de mayores ingresos que, en el agregado, compensan parte de la caida de sus
ingresos debido al margen extensivo. Por otra parte, la caida anual de los otros ingresos (no laborales) es de
un 14.5%, afectando mayormente a los grupos de ingresos medios, quintiles 4 y 3, respectivamente.

3.3. Efecto en los ingresos autonomos proyectados segtin quintiles

En base a los supuestos del impacto de la crisis sanitaria en los ingresos para las dos fuentes de proyecciones
descritas anteriormente, se afladen estas contribuciones negativas en los ingresos del 2020 segun quintiles.
Obteniendo dos proyecciones del efecto de la crisis Covid-19 en los ingresos segun quintiles, que se detallan
en la Figura 4. Estas estimaciones preliminares, no consideran el aporte de las distintas medidas de apoyo, ya
que estas se agregaran en la siguiente seccion 4.

Figura 4. Impacto de la crisis del Covid-19 en los ingresos totales seguin quintiles, escenarios sin considerar
medidas de apoyo
(2020, variacién anual, %)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE, Superintendencia de Pensiones, EOD de la U. de Chile y BCCh.

En el Panel B, se muestra las proyecciones de los ingresos segln quintiles estimados a partir de encuestas de
empleo, esta figura da cuenta que los 4 primeros quintiles de ingresos son los que se han visto mas afectados
producto de la crisis del Covid-19. En cambio, el 20% de mayores ingresos, se ha visto marginalmente afectado.
Ademas, para los grupos de menores y medianos ingresos (quintiles 1, 2, 3y 4), los quiebres laborales (margen
extensivo), explican el grueso de la caida de sus ingresos. Por otra parte, los grupos de mediano y altos ingresos
(quintiles 3, 4 y 5), muestran una contribucion positiva de sus ingresos del trabajo debido al margen intensivo,
la gue compensa parte del efecto negativo del margen extensivo. Para las proyecciones a partir de los ingresos
de la CNSI, en el Panel A, se observa un impacto de la crisis sanitaria en los ingresos mas acotada. En relacidn
a la composicién segun quintiles, por construccién, ambas fuentes de proyeccidn tienen en comun que los
grupos de menores ingresos son los que se han visto mas afectados.

4. Medidas de politicas de apoyo por la crisis del Covid-19

El Cuadro 5, muestra el detalle de los montos y trimestres en los que se implementaron las medidas de
politicas publicas y privadas de apoyo por la crisis del Covid-19. Para simplificar, todas estas se agrupan de la
siguiente forma: (i) Transferencias: Corresponden a todos los subsidios del Estado, ya sean monetarios o en
especies. (ii) Uso de Ahorros Obligatorios: Agrupa todas las medidas de apoyo que han significado
autofinanciamiento por parte de las personas, ya sea a través del uso del Seguro de Cesantia o de los Fondos
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Previsionales. (iii) Gastos y Créditos: Agrupa las medidas de créditos, ya sean de prorrogas de créditos de
consumo e hipotecarios dispuestas por el sector privado, cdmo también los préstamos del Estado con
condiciones de endeudamiento favorables y no reembolsables en un 25% del préstamo. Para mas detalle de
cada una de estas medidas, ver en Anexo, Cuadro A3.

Del siguiente cuadro, se aprecia que las medidas que aportaron mayor liquidez se concentraron en la segunda
mitad del afio. Especificamente, para el tercer trimestre los mayores aportes estuvieron liderados por el
primer Retiro del 10% de las AFP (39.6% del total), el Ingreso Familiar de Emergencias (7.6% del total) y la
Postergacién de Créditos de consumo e hipotecarios (4.2% del total). Y, para el cuarto trimestre, el principal
aporte seria del segundo Retiro de las AFP (38.4% del total). Por otra parte, las Transferencias’ realizadas a la
fecha equivalen al 12.6% del total de las medidas y al 2.2% del PIB de 2020. En cambio, las medidas del Uso
de Ahorros Obligatorios y Gastos y Créditos, son las que han aportado mayor liquidez a los hogares, estas
corresponden al 81.1% del total y al 14.1% del PIB. Por ultimo, para tener una idea de la magnitud total del
conjunto de medidas, los montos totales representan el 17.4% del PIB de 2020.

Cuadro 5. Medidas de politicas publicas y privadas de apoyo por la crisis del Covid-19 segun trimestres
(miles de millones de pesos de 2020)
Trimestres Total (*) 9%del % del
20.T1 20.T2 20.T3  20.T4  Total SUSMill. Total PIB(**)

Medidas de Apoyo

Transferencias (1) 0 496 3,278 591 4,366 5,457 12.6 2.2
Bono Covid-19 0 133 0 0 133 166 0.4 0.1
Canasta de Alimentos 0 90 108 0 198 248 0.6 0.1
Subsidios Municipios 0 81 96 0 177 221 0.5 0.1
Ingreso Familiar de Emergencia 0 192 2,055 364 2,611 3,264 7.6 1.3
Bono Clase Media 0 0 779 0 779 974 2.3 0.4
Crédito Solidario (25% no reembo.) 0 0 240 0 240 300 0.7 0.1
Bono Covid Navidad 0 0 0 227 227 284 0.7 0.1

Uso de Ahorros Obligatorios (2) 41 412 14,130 13,446 28,029 35,036 81.1 14.1
Uso Adicional Seguro Cesantia 41 52 45 39 177 221 0.5 0.1
Ley de Proteccion de Empleo 0 360 416 127 903 1,129 2.6 0.5
ler Retiro AFP 0 0 13,668 0 13,668 17,085 39.6 6.9
2do Retiro AFP 0 0 0 13,281 13,281 16,601 38.4 6.7

Gastos y Créditos (3) 0 720 1,440 0 2,160 2,700 6.3 1.1
Postergacion de Créditos 0 720 720 0 1,440 1,800 4.2 0.7
Crédito Solidario (75% reembo.) 0 0 720 0 720 900 2.1 0.4

Total (1) + (2) + (3) 41 1,628 18,848 14,038 34,555 | 43,193 100.0 17.4

Notas: (*) Supuesto TCN 2020 CLP 800/USD. (**) % del PIB: se utiliza el PIB Nom. del 2020 proyectado en el IPoM de diciembre. (1)
Transferencias: Bono Covid-19: se entregd el 17 de abril. Canasta de Alimentos: se repartieron entre mayo y agosto. Subsidios
Municipios: Se realizaron dos pagos, el 19 de mayo y el 21 de julio. Ingreso Familiar de Emergencia: Se han realizado 6 pagos
mensuales, el lero fue el 23 de mayo y el Gltimo el 29 de octubre. Bono Clase Media: se entregé el 1 de agosto. Bono Covid Navidad:
nuevo anuncio de gobierno, montos de repartiran entre el 21 al 24 de diciembre. (2) Uso de Ahorros Obligatorios: Uso Adicional
Seguro de Cesantia: incremento del 30.5% en relacién al 2019. Para el 20.T4 se supone mismo incremento en relacion al 19.T4. Ley
de Proteccidon de Empleo: montos entregados en base a informacién de la Superintendencia de Pensiones. Para el 20.T4 se supone
diferencia entre el monto total del afio presentado por el Ministerio de Hacienda (presentacién Comision Constitucion Senado, 14
de octubre) y el total de pagos repartidos a la fecha. Retiros AFP: Para el primer retiro se estima en base a informacién de la
Superintendencia de Pensiones actualizado al 20 de noviembre y para el segundo se estima en base a los fondos disponibles y los
movimientos observados en el primer retiro. (3) Gastos y Créditos: Postergacion de Créditos: en base a informacién de la CMF
actualizada al 28 de agosto.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Ministerio de Hacienda, INE, EOD de la U. de Chile, CASEN, EFH, CMF,
Superintendencia de Pensiones y BCCh.

7 Al comparar las cifras de las trasferencias presentadas en el Cuadro 5 en relacién a las exhibidas por el Ministerio de Hacienda
(presentacion Comision Constitucion del Senado, 14 de octubre) para las mismas medidas, usando igual TCO, no se observan diferencias
relevantes en délares (SUS).



En relacidn a la distribucién de las medidas de apoyo segun quintiles, estas se estiman en base al detalle de
cada una, y ademds se usan los siguientes insumos y supuestos ad hoc: Transferencias: imputacién de
transferencias monetarias segin quintiles en base a la CASEN 2017. Uso de Ahorros Obligatorios: imputacién
de quintiles en base a datos del INE, EOD y Superintendencia de Pensiones (SP). Gastos y Créditos:
desagregacion de quintiles en base a la informacién de la Comision para el Mercado Financiero (CMF), CASEN
2017 y Encuesta Financiera de Hogares (EFH) 2017. Para mas detalles ver en Anexo, Cuadro A2. Entre los
principales resultados de las medidas de apoyo segun quintiles, se destaca que, las transferencias se han
focalizado en los grupos de menores ingresos, en especial el primer quintil. En relacién a los Retiros de las
AFP, estas contribuyeron liquidez a todos los grupos de ingresos. Por ultimo, sobre la Postergacion de
Créditos, estas han entregado liquidez principalmente a grupos de mayores ingresos (quintiles 5y 4).

5. Efecto de medidas de apoyo en liquidez neta de los hogares

Con la informacién detallada del cuadro anterior, se estima la contribucidn de las medidas de apoyo a
compensar las caidas en ingresos proyectados. Estos resultados se muestran a nivel trimestral en la Figura 5.
En esta, se aprecia que medidas que aportaron mayor liquidez se concentraron en la segunda mitad del afio,
donde mayor contribucién lo aportaron los retiros de las AFP. En ambas proyecciones, las medidas de apoyo
son similares, a excepcion de la Ley de Proteccidn de Empleo, la cual se excluye en la proyeccion con los datos
de ingresos de las CNSI (Panel A), esto porque los datos de la CNSI ya tienen incorporado este beneficio en la
estimacion de las Rentas de la Produccién.

Figura 5. Efecto neto de medidas de apoyo por la crisis del Covid-19 en los ingresos segun trimestres
(variacion anual, %)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Ministerio de Hacienda, INE, EOD de la U. de Chile, CASEN, EFH, CMF,
Superintendencia de Pensiones y BCCh.

En la Figura 6, se presentan los resultados a nivel de quintiles, entre los puntos destacados sobre las medidas
de apoyo, se aprecia que: (i) Transferencias se focalizan en los grupos de menores ingresos, en especial para
el 20% de menores ingresos. (ii) De las medidas relacionadas al Uso de los Ahorros Obligatorios, los Retiros de
las AFP son las que aportaron con mayor liquidez a los hogares durante el afio. Favoreciendo a todos los
quintiles de forma homogénea. (iii) De los Gastos y Créditos, estos se concentran en los quintiles de mayores
ingresos, coherente con la evidencia para Chile que sefala que los grupos de mayores ingresos tienen mayor
acceso al mercado de capitales (Contreras et al., 2008; Garcia, 2013). Estos resultados son similares a los
estimados por Madeira (2020), en especial para los grupos de menores ingresos quienes se han visto mas
favorecidos por las medidas de Transferencias y por la Ley de Proteccion del Empleo. También hay similitudes
en relacion a las medidas del primer retiro de las AFP y de Postergaciones de Créditos, las cuales ha
beneficiado mayormente la liquidez de los grupos de ingresos medianos y superiores.



Figura 6. Efecto neto de medidas de apoyo por la crisis del Covid-19 en los ingresos seguin quintiles
(2020, variacién anual, %)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Ministerio de Hacienda, INE, EOD de la U. de Chile, CASEN, EFH, CMF,
Superintendencia de Pensiones y BCCh.

De la figura anterior, se observa que en ambas estimaciones para todos los quintiles de ingresos el conjunto
de medidas de apoyo mds que compensaria la caida de los ingresos proyectados. A nivel de quintiles, las
estimaciones sugieren que el conjunto de medidas compensd las caidas de ingresos para todos los grupos, en
especial para los quintiles 1 y 5. El primero se ha visto altamente beneficiado por las transferencias, las que
compensarian por si solas la caida de sus ingresos. A su vez, la liquidez del quintil 5, cuyos ingresos no se vieron
afectados en el agregado, ha aumentado significativamente por las medidas de autofinanciamiento, en
especial el uso de los ahorros previsionales.

Por ultimo, la Figura 7, muestra el efecto neto de la crisis del Covid-19 en los ingresos como porcentaje del
PIB del 2020. Se observa que el exceso de liquidez neta en grupos de ingresos bajos y medios se ubicaria entre
0.5 a 2.4% del PIB. En cambio, el 20% de mayores ingresos presentaria un exceso de liquidez en torno a 6%
del PIB. En suma, considerando la evolucién de los ingresos auténomos y las distintas medidas de apoyo, se
observa que los grupos de mayores ingresos tuvieron una inyeccién de liquidez total proporcionalmente
superior, en especial porque el efecto en sus ingresos fue menor.

Figura 7. Efecto neto de medidas de apoyo por la crisis del Covid-19 en los ingresos segtin quintiles
(2020, % del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Ministerio de Hacienda, INE, EOD de la U. de Chile, CASEN, EFH, CMF,
Superintendencia de Pensiones y BCCh.

10



6. Evolucion futura del consumo y propensidn a consumir segun quintiles

En esta seccidn se presentan las estimaciones de las propensiones a consumir de los hogares segun quintiles
de ingresos, relacionando estos resultados con las proyecciones de liquidez de los distintos grupos
proyectadas previamente. Esta parte se enfocara en las transferencias y en los retiros de las AFP, al ser éstas
medidas mas relevantes para enfrentar la crisis del Covid-19 pues implican inyeccion directa de recursos. En
la Figura 8 se presenta esta liquidez adicional segin quintiles.

Figura 8. Variacidn de ingresos y liquidez adicional segun quintiles
(2020, miles de millones de ddlares)

18 15,6
15 o
12

9

" g mom GH i

3 [ J

0

-3

-6

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

M Ing. Trabajo Otros Ing. M Transf. M Uso Seg. Cesan.

ler Ret. AFP M 2do Ret. AFP Gastosy Créd. @ Total
Nota: Proyeccion de ingresos en base a datos de la CNSI. Fuente: Elaboracion
propia a partir de los datos del Ministerio de Hacienda, CASEN, Superintendencia
de Pensiones y BCCh.

Para entender mejor como estas medidas podrian impactar al consumo es importante tomar en cuenta dos
definiciones: la propension media a consumir y la propensiéon marginal a consumir. La primera se refiere al
patrén normal de consumo por parte de los hogares, medido principalmente por el porcentaje del ingreso
disponible que es destinado al consumo. La segunda se refiere al consumo adicional que un hogar tendria en
caso de recibir un shock de ingreso.

Segun la hipdtesis del ingreso permanente, los hogares tienden a cambiar sus patrones de consumo en
respuesta a shocks en sus ingresos disponibles que perduran en el tiempo. En cambio, variaciones transitorias
solo generarian un aumento marginal en el consumo. Sin embargo, la evidencia muestra que esto no
necesariamente ocurre, existen varios motivos que explican esto, por ejemplo, las restricciones de liquidez.
En esta coyuntura particular, si bien las medidas de apoyo corresponden a un aumento transitorio de los
recursos disponibles de los hogares, es posible que la propensién marginal de los quintiles mds bajos se haya
igualado a la propension media. Esto, porque la fuerte caida experimentada en sus ingresos ha hecho que su
consumo sea solventado en buena parte por estos recursos adicionales. En cambio, para el quintil mas alto,
no es esperable que haya ocurrido este cambio en la propension marginal, pues sus ingresos en promedio no
se han visto afectados con la misma fuerza.®

Por lo tanto, debido a que cada quintil reacciona de una manera diferente ante los shocks de ingresos, es
importante diferenciar el comportamiento de cada grupo. En relacién al impacto de la crisis en el consumo,
esta dependera de la magnitud de los ingresos que reciba cada quintil y de sus propensiones a consumir.

8 Adicionalmente, Bunn et al. (2017) muestran que la propensién marginal a consumir puede ser diferente segtn el signo del shock,
donde una caida en los ingresos puede tener un efecto mayor en el consumo en comparacién a un aumento en una proporcion similar.
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A continuacion, se explica el detalle de cémo se estiman las propensiones medias y marginales a consumir
seglin quintiles para Chile. Para este calculo, se utiliza la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF)° del INE,
entre el 2006 y 2017.

6.1. Propensiones medias

La propensidon media (PMe) corresponde al promedio simple de las propensiones (razén: Consumo/Ingreso)
con y sin arriendo imputado!®, y usando el ingreso promedio y per capita del hogar. No se considera el
consumo/gasto en educacion y salud porque los ingresos disponibles descuentan las transferencias
monetarias. El Cuadro 6, presenta las estimaciones de las propensiones para Chile, estas corresponden al
promedio entre las tres EPF mas recientes segln quintiles de ingresos.

Cuadro 6. Propensiones medias segun quintiles
(razén consumo/ingreso, %)
PMe Ingreso PMe Ingreso PMe Ingreso PMe Ingreso
Promedio Promedio Per Capita Per Capita

Quintiles Hogares (sin Hogares (con Hogares (sin Hogares (con Promedio PMe (razon)
arriendo imp.) arriendo imp.) arriendo imp.) arriendo imp.)
Q1 145% 100% 138% 96% 120% 1.0
Q2 111% 86% 106% 81% 96% 1.0
Q3 96% 79% 91% 75% 85% 0.9
Q4 86% 73% 83% 71% 78% 0.8
Q5 66% 58% 65% 58% 62% 0.6

Nota: Propensién Media del quintil con ingresos mas bajos (Q1) es truncada a 100% (1.0), ya que, en caso de recibir un shock
de ingreso adicional, este no podra gastar mas de lo que reciba por ese incremento de ingresos.
Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de las EPF VI, VIl y VIl del INE.

Del cuadro anterior, se observa que el primer quintil tiene una propensién media mayor a 100%. El segundo
quintil también gasta cercano al 100% de sus ingresos, aunque logra cubrir sus gastos sin necesidad de
financiamiento adicional. Por otra parte, el quintil de mayores ingresos tiene una capacidad de ahorro de
aproximadamente 40% de sus ingresos.

6.2. Propensiones marginales

Para la propensidén marginal (PMg) se consideran tres estimaciones: (i) Regresidn lineal usando el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) a través de una ecuacién simple de Euler que regresiona la variacion
en el consumo controlando por la variacidn en los ingresos. (ii) Modelo de panel que considera la ecuacién de
Euler, pero agregando controles, entre ellos: cambio en el estado civil, cambio en el nivel educacional,
quintiles de ingresos, entre otros. Las variaciones del consumo e ingresos se estiman restando la informacién
agregada en grupos (con caracteristicas similares) de la EPF VIII en relacién a la EPF VII, y para la EPF VIl en
relacion a la EPF VI. Este modelo esta basado en el trabajo de Fisher et. al (2020) y nos permite obtener una
estimacidén de la propensidon marginal a consumir de la economia. (iii) Propensidn marginal a consumir
estimada por Madeira (2020) para Chile, con un modelo mds estructurado en relacién al del punto anterior y
toma en consideracion los porcentajes del ingreso adicional que serian destinados a consumo, pago de deudas
y ahorro.

9 La EPF es una encuesta socioeconémica que recopila informacién de ingresos y gastos de los hogares. Esta se realiza cada 5 afios y estd
a cargo del INE. En este documento se utilizan las versiones VI (noviembre 2006 — octubre 2007), VIl (noviembre 2011 — octubre 2012) y
VII (noviembre 2016 — octubre 2017).

10 pe acuerdo al INE (EPF VIII): El ingreso por arriendo imputado corresponde al valor de la prestacién del servicio de alojamiento en las
viviendas ocupadas por sus propietarios. Es un concepto de ingresos de auto-provision de servicios producidos por el hogar. El arriendo
imputado no se calcula para los hogares que arriendan.
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El modelo estandar de Fisher et. al (2020) es el siguiente:
AlnCy = a + fAInY, + 6Z;; + p,State; + p,Year; + ¢;

Donde C e Y representan al Consumo e Ingreso, respectivamente. La variable Z incluye diferentes controles
demograficos.!! El coeficiente  corresponde a la propensién marginal a consumir promedio de la economia,
para obtener las propensiones marginales para los distintos quintiles los autores multiplican este coeficiente
con la propensidon media para cada uno. Entre los principales resultados, los autores estiman para EE.UU., una
propension marginal promedio relativamente baja en relacidon a otros estudios (8%). Al comparar estos
resultados con los obtenidos en esta minuta para Chile usando la EPF, se estima una mayor propension
marginal media en torno a 30%.

Los cambios en ingresos en periodos largos de tiempo pueden sobreestimar las propensiones marginales a
consumir, debido a las mejoras en productividad y/o trabajos mejor remunerados. Estos cambios podrian
incidir en un incremento de la propensién media (shocks permanentes) y no necesariamente a variaciones del
consumo en respuesta a un shock inesperado en el ingreso. Por esto, es importante controlar por diversos
cambios que puedan afectar estas variaciones, por ejemplo: mayor nivel de escolaridad, estado civil,
experiencia laboral, entre otras. Estos motivos podrian generar una mejora permanente en los ingresos de los
hogares, que a su vez podrian implicar un aumento duradero en sus niveles de consumo. Modelos que no
incluyan este tipo de controles, por lo general, arrojaran coeficientes de S mayores.

Como medida de robustez al punto anterior, se realiza una estimacién con datos de corte transversal, y sin
incluir controles. Considerando la siguiente ecuacién AlnC;; = a + fAInY;, + ¢; , utilizando la metodologia
de MCO para distintos periodos se obtiene una estimacion para el coeficiente 8 entre 0.3 y 0.5.12

Adicionalmente, Madeira (2020) estima el porcentaje de las medidas de apoyo que se destinarian a consumo,
pago de deudas y ahorro. Obteniendo que lo destinado a consumo seria el 31% del total de los aportes, monto
relativamente cercano a nuestra estimacidn con el modelo base de Fisher et. al (2020). Con la propension
marginal promedio de la economia estimada con las distintas metodologias, podemos inferir las propensiones
marginales segln quintiles. Los promedios de éstas se presentan en la siguiente Figura 9.

Figura 9. Propensiones medias y marginales a consumir segtin quintiles
(porcentaje de los recursos disponibles)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de las EPF VI, VIl y VIl del INE y Madeira (2020).

Los resultados muestran que la distribucién de ingresos tiene un efecto importante en las propensiones
medias y marginales de los hogares. Donde los grupos de mayores ingresos presentan menores propensiones.
En cambio, los grupos en la parte inferior de la distribucion destinan el 100% o mas de sus ingresos a consumo.

11 Estado civil, educacién, edad y cambio en el tamafio del hogar.
12 En Anexo, en la Figura A1, se encuentra el ajuste (grafico) de esta ecuacién usando la muestra EPF VIII-VII.
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Estos resultados son coherentes en relacion a la evidencia internacional (Fisher et al, 2000; Carroll et al, 2017;
Carroll et al, 2014).

6.3. Proyecciones de consumo en base a inyeccion de liquidez de medidas segtn quintiles

Considerando las propensiones a consumir estimadas y las diferencias en liquidez segin quintiles, se estima
el impacto de los dos retiros de fondos previsionales en el consumo agregado. Para las transferencias y el
primer retiro se considera que los hogares logran cubrir sus pérdidas de ingresos en el 2020, y a futuro, el
remanente de liquidez se gasta en base a estos tres escenarios:

e Escenario 1. Propension Marginal: Se considera que remanente de liquidez disponible es destinada
completamente a consumo usando solamente la propensidn marginal. Escenario supone que todos
los grupos de ingresos destinarian estos recursos como si fuera un shock de ingreso transitorio y no
para compensar sus caidas de ingresos permanentes. Esto se contrapone con el hecho de que
aquellos grupos en la parte inferior de la distribucidn, tuvieron mayores caidas en sus ingresos
laborales y probablemente utilicen estas inyecciones adicionales de liquidez de forma precautoria.

e Escenario 2. Recuperacion Media y Marginal: Se considera que los primeros tres quintiles gastan en
funcién de un promedio entre su propension media y marginal. Es posible que en la actual coyuntura
la propensién marginal de estos quintiles se haya igualado a su propension media. Esto, porque la
fuerte caida experimentada en sus ingresos ha hecho que su consumo sea solventado en buena parte
por estos recursos adicionales. Para el cuarto quintil se considera que consume coherente con su
propensidon marginal y el quinto no lo destina a consumo. Es posible que el remanente de liquidez
generado por los quintiles de mayores ingresos sea destinado al ahorro en una mayor proporcién.

e Escenario 3. Estimacion alternativa: Se utiliza el remanente total para las personas que estan
cesantes y la propensién marginal para los ocupados. Este escenario es posible de construir gracias
al cruce de informacion entre la situacion de cesantia de las personas (uso del seguro de cesantia) y
el retiro de pensiones (Superintendencia de Pensiones).!3

El Cuadro 7 resume los resultados para los distintos escenarios planteados, considerando entre las medidas
de apoyo, un primer monto que solo considera las transferencias y el primer retiro de las AFP, y un segundo
monto que considera el remanente del primer retiro mds el segundo retiro de las AFP. Cada escenario utiliza
el promedio de las distintas estimaciones de propensiones marginales considerados.*

Cuadro 7. Escenarios de proyeccion del consumo
(miles de millones de ddlares)

Transferencias ler Ret. AFP 2do Ret. AFP
Uso de liquidez para recuperar pérdidas de ingresos 2020 4,6 4,5
Escenario 1 3,1 4,1
Uso de liquidez Escenario 2 3,0 4,6
remanente
Escenario 3 4,4 5,8
Uso total de montos proyectados 4,6 [7,5-8,9] [4,1-5,8]

Nota: Cifras se refieren al monto de liquidez inyectada por las transferencias fiscales (Transf.) y los dos retiros de ahorros
previsionales (Ret. AFP), que se destinaria a consumo privado durante los afios 2020-2022.
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de las EPF VI, VIl y VIIl del INE, Madeira (2020) y BCCh.

13 La proporcién de personas que realizaron retiros de sus fondos previsionales y que a su vez solicitaron pagos por el seguro de cesantia,
es de aproximadamente un 14%.

14 Modelo de panel en base a Fisher et. al (2020), MCO sin controles (sin cambio en educacién, estado civil, etc.), y estimacién de Madeira
(2020) para Chile.
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Se proyecta una fuerte recuperacién del consumo fundamentada por el uso de la propensién media producto
de la pérdida de ingresos percibida por todos los quintiles, a excepcién del quinto. La liquidez restante por su
parte estimamos se consumiria mas cercana a la propensién marginal.®® El primer retiro de las AFP aportaria
un efecto en consumo de aproximadamente entre SUS 7,500 y 8,900 millones entre 2020-2021. Para el caso
del segundo retiro de las AFP, se estima un efecto en el consumo en torno a $US 4,100 y 5,800 millones entre
2021-2022.

7. Conclusiones

Este trabajo busca estimar la caida de los ingresos auténomos de los hogares en Chile y el efecto de las
politicas de apoyo por el Covid-19 en los distintos grupos de ingresos. Ademas, presenta estimaciones sobre
las propensiones a consumir de los hogares segun quintiles. Ambas estimaciones son un importante insumo
para evaluar las perspectivas del consumo y ahorro de los hogares. Para este propdsito se utilizan variadas
fuentes de informacidn, entre ellas datos administrativos (BCCh, Ministerio de Hacienda, Superintendencia de
Pensiones y CMF), y también diversas encuestas (CASEN, INE, EOD, EFH y EPF).

Entre los principales resultados, se obtiene que los ingresos de los hogares proyectados para el 2020 han caido
producto de la actual crisis sanitaria. Sin embargo, estas caidas no son homogéneas en el tiempo (trimestres),
ni en su distribucién (quintiles). Se proyecta que los ingresos estarian cayendo entre 5.7 y 11% en el 2020 y
mayor declive se daria a mediados del afio. A nivel de quintiles, grupos de menores ingresos serian los mads
afectados. En relacion a las medidas de apoyo, el uso de ahorros obligatorios (principalmente fondos de
pensiones), y en menor medida las transferencias fiscales y facilidades de créditos, mas que compensarian
estas caidas de ingresos, tanto a nivel agregado como para los distintos quintiles, proyectandose un
crecimiento anual de liquidez neto entre 13 y 17.7% para el 2020. Los mayores aportes se concentran en la
segunda mitad del aio, liderados por los retiros de las AFP. A nivel de quintiles, el efecto neto de liquidez en
grupos de ingresos bajos y medios se ubicaria entre 0.5 a 2.4% del PIB. En cambio, el 20% de mayores ingresos
presentaria un exceso de liquidez en torno a 6% del PIB.

Por ultimo, sobre las implicancias de estos resultados en el consumo de los hogares, se proyecta que los
quintiles de menores ingresos consumirian gran parte de esta liquidez adicional percibida, usando su
propension media, a diferencia de grupos de mayores ingresos cuyo exceso de liquidez podria implicar
comportamientos mixtos entre consumo, ahorro y/o inversion. Si bien una proporcién importante de esta
liguidez se destinaria a consumo, este efecto es decreciente en la medida en que la liquidez adicional estd
mayormente destinada a quintiles de mayores ingresos, quienes se han visto menos afectados y tienen una
menor propensién a consumir. Por lo tanto, se puede anticipar que el segundo retiro de fondos previsionales
tendra un impacto menor en el consumo en relacién al primero, pues parte mayor de los recursos se destinara
a ahorro y/o inversién.
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Anexos

Cuadro Al. Supuestos contribucion de quintiles segun la EOD
(% de contribucién de la variacion anual)

Quintiles
(1) (@ () (4 (5 Total
Margen Extensivo: Ocupados 30% 26% 21% 15% 8% 100%
Efecto Total Ingresos del Trabajo (Extensivo +Intensivo) 39% 29% 22% 11% -1% 100%
Efecto Total Otros Ingresos 7% 18% 30% 41% 4% 100%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de la EOD de la U. de Chile.

Cuadro A2. Medidas de politicas publicas y privadas de apoyo por la crisis del Covid-19 segun quintiles
(miles de millones de pesos de 2020)

Quintiles Total (*) 9% del % del
Medidas de Apoyo ;
(1) (2) (3) (4) (5) Total $USMill. Total PIB (**)

Transferencias (1) 1,651 1,130 786 487 312 4,366 5,457 12.6 2.2
Bono Covid-19 72 35 26 0 0 133 166 0.4 0.1
Canasta de Alimentos 134 64 0 0 0 198 248 0.6 0.1
Subsidios Municipios 120 57 0 0 0 177 221 0.5 0.1
Ingreso Familiar de Emergencia 1,199 573 430 262 146 2,611 3,264 7.6 1.3
Bono Clase Media 0 316 237 145 81 779 974 2.3 0.4
Crédito Solid. (25% no reem.) (i) 21 35 55 57 72 240 300 0.7 0.1
Bono Covid Navidad 104 50 37 23 13 227 284 0.7 0.1
Uso de Ahorros Obligatorios (2) 2,380 3,744 4,979 6,299 10,627 28,029 35,036 81.1 14.1
Uso Adicional Seguro Cesantia (ii) 74 47 33 18 5 177 221 0.5 0.1
Ley de Proteccion de Empleo (ii) 378 242 166 90 27 903 1,129 2.6 0.5
ler Retiro AFP (iii) 1,054 1,827 2,469 3,149 5,170 13,668 17,085 39.6 6.9
2do Retiro AFP (iii) 875 1,628 2,311 3,043 5,425 13,281 16,601 384 6.7
Gastos y Créditos (3) 71 131 264 451 1,244 2,160 2,700 6.3 1.1
Postergacion de Créditos (iv) 8 26 100 279 1,027 1,440 1,800 4.2 0.7
Crédito Solidario (75% reem.) (i) 62 105 164 172 217 720 900 2.1 0.4
Total (1) +(2) +(3) 4,101 5,005 6,029 7,237 12,182 34,555 | 43,193 1000 17.4

Notas: (*) Supuesto TCN 2020 CLP 800/USD. (**) % del PIB: se utiliza el PIB Nom. del 2020 proyectado en el IPoM de diciembre. (1)
Transferencias: para obtener montos segln quintiles, se le imputa al total de cada medida, la contribucién estimada en base a la
composicion de los subsidios monetarios por quintiles segin la CASEN 2017. (i) Crédito Solidario: Para obtener los quintiles se le imputa
al total las contribuciones de quintiles de ingresos segln tipo de trabajador (dependiente, independiente y empresario), en base
estimacion con datos de la CASEN 2017. (2) Uso de Ahorros Obligatorios: (ii) Uso de Adicional del Seguro de Cesantia y LPE: la primera
medida corresponde a un incremento del 30.5% del SC en relacién al 2019. Para obtener los quintiles de ambas medidas, se imputa al
total la contribucion obtenida en base a la diferencia de la estimaciéon del crecimiento de los ocupados con y sin considerar a los
trabajadores beneficiarios por la LPE (datos oficiales del INE con supuestos de quintiles en base a la EOD). (iii) Retiros AFP: En base a
informacion del reporte de la Superintendencia de Pensiones actualizado al 20 de noviembre, se infieren quintiles en funcién de los
tramos de montos de retiro realizados en conjunto con informacién de los tramos de ingresos de los cotizantes. (3) Gastos y Créditos:
(iv) Postergacion de Créditos: Para el monto total se usa informacién oficial de la CMF actualizada al 28 de agosto. Para obtener los
quintiles, se le imputa al total estimaciones del nivel de deuda de consumo e hipotecarias de los hogares segun quintiles en base a la
EFH 2017.

Fuente: Ministerio de Hacienda, INE, EOD de la U. de Chile, CASEN, EFH, CMF, Superintendencia de Pensiones y BCCh.
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Cuadro A3. Detalle de medidas de politicas de apoyo por la crisis del Covid-19

(miles de millones de pesos de 2020)

Medidas

Monto Total
Entregado

Fecha de
inicio

Descripcion

Transferencias

Bono COVID-19

133

17-abr

Es un bono especial que forma parte del Plan de Emergencia Econdmica del Gobierno
y que tiene como objetivo apoyar a las familias mas vulnerables en la contingencia
sanitaria por el Covid-19.

Canastas de Alimentos

198

15-may

Entrega de canastas de alimentacidn para 2,5 millones de familias a lo largo del pais.
Beneficio destinado al 70% de las familias chilenas mas vulnerables (2 primeros
quintiles de ingresos).

Subsidio Municipios

177

19-may

Fondos canalizados a través de los municipios destinados a atender emergencias
sociales a nivel local.

Ingreso Familiar de
Emergencia

2,611

23-may

Es una transferencia monetaria transitoria que se entregara por un total de 4 meses —
con la posibilidad de extenderse a un 5° y 6° mes- y que su monto depende del
tamario del hogar. Beneficia a los hogares que estén en el Registro Social de Hogares
(RSH) sin ingresos formales y a los que tienen ingresos formales bajos.

Ademas, se incorporan los hogares dentro del RSH que tienen (i) al menos un adulto
mayor que sea beneficiario de la Pension Basica Solidaria de Vejez (PBSV), (ii) que
tengan al menos un integrante que sea beneficiario de la Pension Basica de Invalidez
(PBSI), sin importar su edad, o (iii) que tengan al menos un integrante beneficiario del
Aporte Previsional Solidario de Vejez o Invalidez, siempre y cuando este monto no sea
superior a la Pension Basica Solidaria de Vejez o Invalidez, segun corresponda.

Bono Clase Media

779

0l-ago

Subsidio monetario directo de $500 mil a todos los trabajadores que antes de la
pandemia tenian ingresos formales igual o mayor a $400 mil y menor o igual a $2
millones y hayan experimentado una reduccién del 30% de estos ingresos.

Préstamo Solidario (25%
no reembolsable)

240

08-ago

Préstamo solidario para trabajadores dependientes, independientes y empresarios
individuales que han enfrentado una disminucién de al menos el 30% en los ingresos,
producto de la emergencia sanitaria. Este préstamo permitiria cubrir hasta un 70% de
la caida de dichos ingresos, con un tope de $650 mil mensuales. Para trabajadores
dependientes y empresarios individuales, el promedio mensual de todos los ingresos
que se obtuvieron durante el 2019 debe ser igual o mayor a $400 mil.

Bono Covid Navidad

227 (*)

21-dic

Subsidio monetario destinado a hogares beneficiarios del 6to pago del IFE. Si el hogar
se encuentra en una comuna en cuarentena, se entregard $55.000 pesos por cada
integrante del hogar. En caso contrario seran $25.000 pesos por cada integrante.

Uso de Ahorros Obligatorios

Ley de Proteccion de
Empleo

903

23-abr

Permite que los trabajadores - sin poner término a sus contratos -, tengan acceso a los
beneficios del Seguro de Cesantia cuando los actos de la autoridad, como cuarentenas
o cierres de empresas, impidan al trabajador prestar sus servicios. Detalle: Los pagos
de los beneficios se haran primero con cargo a la Cuenta Individual por Cesantia del
trabajador y, una vez agotada, con cargo al Fondo de Cesantia Solidario.

Uso Adicional Seguro de
Cesantia (30.5%)

177

01-mar

Uso Adicional del Seguro de Cesantia, incremento de 30.5% en relacion a los montos
retirados en 2019

ler Retiro Fondos AFP

13,668 (*)

30-jul

La Ley permite el retiro de hasta 10% de los fondos ahorrados. Se establece que el
minimo a retirar sera 35 UF (aprox. 1 mill. de pesos) y el maximo 150 UF (aprox. 4.3
mill. de pesos). Si un afiliado tiene menos de 35 UF podra retirar el total del fondo
ahorrado en su cuenta. En la solicitud de retiro el afiliado puede seleccionar retirar el
100% de lo permitido a un monto inferior.

2do Retiro Fondos AFP

13,281 (*)

Al 30 de noviembre del 2020, el proyecto de Ley que permite un segundo retiro de
hasta 10% de los fondos ahorrados. Tras ser aprobado por el Senado, actualmente
pasd a su segundo tramite y hoy la Comision de Trabajo de la Cdmara iniciara su
andlisis.

Gastos y Créditos

Postergacion de Créditos

1,440

17-abr

Opcidn de Reprogramar hasta 6 cuotas de crédito de consumo o hipotecarios.

Préstamo Solidario (75%
reembolsable)

720

08-ago

Préstamo solidario para trabajadores dependientes, independientes y empresarios
individuales que han enfrentado una disminucién de al menos el 30% en los ingresos,
producto de la emergencia sanitaria. Este préstamo permitiria cubrir hasta un 70% de
la caida de dichos ingresos, con un tope de $650 mil mensuales. Para trabajadores
dependientes y empresarios individuales, el promedio mensual de todos los ingresos
que se obtuvieron durante el 2019 debe ser igual o mayor a $400 mil.

TOTAL

34,555

Notas: (*) Montos corresponden a estimaciones, para mas detalles ver nota al pie del Cuadro 5.
Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos del Ministerio de Hacienda, CMF y Superintendencia de Pensiones.
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Figura Al. Estimacion ecuacion de Euler usando MCO para la variacion entre la EPF VIl y VII
(pesos del 2020)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de las EPF VIl y VIII del INE.
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Division de Politica Monetaria
Gerencia de Analisis Macroecondémico

Shocks de demanda, inflacion y el rol de los inventarios
Minuta asociada con Recuadro IV.1 — IPoM de diciembre 2020

Francisco Arroyo-Marioli, Guillermo Carlomagno, Markus Kirchner, Johanna Torres y Rocio
Valdés

I. Introduccion

Esta minuta tiene tres objetivos. Primero, presentar un marco analitico para analizar la interaccion
entre la dinamica de inventarios y los precios a nivel de firma, desde una perspectiva teérica. Segundo,
disefar una estrategia empirica que, siendo consistente con el marco analitico, permita descomponer
la variacion de precios sectoriales entre factores de oferta y demanda, incluyendo el efecto de la
dindmica de inventarios, entre otros. Por ultimo, implementar la estrategia empirica para explicar la

variacion reciente de algunos componentes del IPC en Chile.

Los principales resultados indican que el reciente shock de demanda asociado al retiro parcial de
fondos de las AFP, sumado a la rapida desacumulacion de inventarios reportada por muchas firmas,
ha tenido un impacto relevante en la inflaciéon de septiembre y octubre. Uno de los casos mas
paradigmaticos es el de los bienes electronicos y electrodomésticos, en el que todo el aumento de
precios en septiembre y octubre se explica por estos dos factores. De hecho, en ausencia de otros
factores que incidieron a la baja, la variacion mensual de precios para este agregado en septiembre y

octubre hubiese sido 2,4% y 1,9%, en lugar del 1,9% y 0,6% efectivamente observado.

II.  Teoria: Relacion entre demanda, oferta, inventarios y precios

Los modelos de inventarios competitivos plantean que la decision de vender o acumular inventarios
depende de las expectativas futuras de las empresas. Intuitivamente, en el corto plazo, la oferta viene
dada por las cantidades producidas mas los inventarios que se estan dispuestos a vender. Los
inventarios agregan flexibilidad a la oferta en el corto plazo, permitiéndole a las empresas responder

a shocks de demanda.



Adoptaremos el modelo considerado por Arroyo-Marioli & Letelier (2020). Intuitivamente se
plantean las ecuaciones de equilibrio y luego se simulan senderos de precios posibles. El resultado es
aquel consistente con expectativas racionales, de acuerdo a las mismas ecuaciones del modelo. Dado
que las funciones de demanda y oferta son continuas y estrictamente decrecientes y crecientes en el

precio, la solucion es Unica y puede encontrarse mediante iteracidon numérica.

Oferta y Demanda

Al ser un mercado puntual, corresponde un analisis de equilibrio parcial. Similar a Deaton-Laroque

(1992) y Knittel-Pindick (2016), se asumen funciones de demanda y oferta isoelasticas:
Dy = St,Dpt_p )

S¢ = St,sp? (2)

Este tipo de funciones simplifican el analisis separando el componente de la demanda/oferta que
depende del precio (enddgeno) del componente que no depende del mismo (exdgeno). Los parametros

p,n indican las elasticidades de demanda y oferta respectivamente.

Los componentes ex6genos S; p, Sy s incorporan cualquier factor que determine la oferta y demanda

que no sea el precio (shifters de demanda y oferta, respectivamente). Se asume que existen dos tipos

. . . . . Sp,trans _Sg,trans Sp,perm _Sg,perm
de innovaciones posibles: las transitorias &, L€ , y las permanentes ;2P g2 SPET™,

A su vez, existe un tercer componente, la tendencia esperada a largo plazo, que se ird materializando

como una secuencia constante de shocks permanentes.

l0gSep = palogSe—1p + (1 - PSD) [log(Se,p) + ftsD'perm +ys,t ]+ EtSD'tmns 3
10gSes, = pz10gSe—1,5 + (1 — psg) [l0g(Se,s) + & 57™ +ysst 1+ 57 (4)

Inventarios

Agentes neutrales al riesgo maximizan ganancias arbitrando en el tiempo con tasa de descuento  y
depreciacion 1-8. En cada momento ¢, eligen la cantidad de inventarios a tener en el periodo siguiente,

X;4+1- La condicion de no arbitraje implica que E¢ (p;4+1)B(1-0) = p; si los inventarios son positivos.



Equilibrio

El equilibrio se define como aquel vector de precios tal que se verifica el vaciado de mercado y la
condicion de no arbitraje. Formalmente, p; es un precio de equilibrio si dado dicho precio, se

verifican que:

St(0{) — De(Ppf) = Xp41 — X¢ Q)
Ei(pe+1)B(1-8) = p{ $iXpy1 20 (6)
E¢(pe+1)B(1-8) < p¢ siXipq =0 (7

Es decir, el precio actual del bien tiene que ser consistente con las expectativas de precio a futuro.
Distintos precios actuales implican distintos senderos de inventarios. Los mismos deben ser

consistentes con la trayectoria esperada de precios.

Por tanto, en cada momento ¢, el precio de equilibrio resulta una funcion no lineal de las variables

estado y shocks:

_ Sp.perm _Ss,perm _Sp,temp Sp,temp
P =pX & ,Ep ,Ef £

'VSS’ VSD) (8)

Un punto a resaltar es el rol de las tendencias. En cualquier momento determinado, el crecimiento
tendencial hasta ese momento puede resumirse como una secuencia de shocks permanentes ya
realizados. Por tanto, el rol de las tendencias ys, ys, €s a futuro, ya que determinan, dado el punto
de partida actual, cuanto creceran la oferta y demanda y como deberia reflejarse en el precio actual.

En consecuencia, en la practica ys,, ¥s, resumen las expectativas de mercado.

Shock transitorio vs permanente

La soluciéon al modelo diferencia shocks permanentes de transitorios. Esta diferencia se puede

apreciar mejor en el siguiente grafico:



Grafico 1: Simulacion de los efectos de un shock de demanda con inventarios suficientes
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En el grafico se aprecia que un shock de igual magnitud impacta mucho mas en precio cuando es
permanente que transitorio. Matematicamente lo que ocurre es que, al ser permanente, impacta en las
expectativas de precios futuros, operando fuertemente via la ecuacion de arbitraje inter temporal.
Cuando en cambio el shock es temporal, la ecuacion de expectativas se ve menos afectada y el
impacto se absorbe entonces via inventarios en la ecuacion de vaciado de mercado. En este ultimo
caso, si los inventarios no son suficientes, se llega a X;,; = 0, y por lo tanto se produce un
overshooting transitorio en el precio ya que S;(p{) = D¢(p;). Dicha dinamica se aprecia en la

siguiente figura:



Grafico 2: Simulacion de los efectos de un shock de demanda con inventarios insuficientes
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Utilidad practica del modelo

El modelo de inventarios competitivos plantea la dinamica de un mercado desde el punto de vista de
equilibrio parcial y una firma representativa. En la realidad, es muy probable que las firmas sean
heterogéneas y que por lo tanto no necesariamente los inventarios lleguen a cero para todas las firmas,
sino solo para algunas. Es posible también que muchas firmas, anticipandose a un quiebre de
inventarios, reaccionen endégenamente con precios a medida que perciben un riesgo elevado de que
sus inventarios se acerquen a cero, sin que necesariamente se llegue a ese punto. Esto podria ocurrir
si la falta inventarios produjese algin costo adicional a la firma. Desde una perspectiva agregada, esto
se traduciria en una funcion de inventarios continua y no necesariamente de salto discreto como se

plantea en el modelo base.



III.  Cuantificacion del efecto del shock de demanda y el quiebre de inventarios en

los precios

Para cuantificar el efecto del shock de demanda y el quiebre de inventarios consideraremos un modelo
simple de oferta y demanda, en el que las cantidades demandadas en el periodo t (gP) y ofrecidas
(g?) en un sector particular dependen del precio de equilibrio (p,) y de otros determinantes exdgenos
a precios y cantidades (los shifiers de demanda y oferta, S; , y St 5, definidos en la seccion II) que

pueden desplazar las curvas.

Asi, el precio de equilibrio se puede escribir como una funcion de los shifters de demanda y oferta

(ecuaciones 9 a 11).

Demanda: qP =cp+ appe + Bp Stp tep ©)
Oferta: qts =Cs+ aspr + BsSes +ees (10)
Precio de equilibrio: py = ¢ + ApS¢p + AsSes + e, (11)

donde todas las variables estan en logaritmos, ap, es la elasticidad precio de la demanda, a; es la

elasticidad precio de la oferta, 5, y S5 son vectores de coeficientes asociados a los shifters de oferta

y demanda, y e, p y e, s son residuos independientes de p y S;. Finalmente, Ap = s Ag =
STUD
Bs etp= et
,Y € = s
as—ap as—ap

Una forma simple de considerar el efecto no lineal del nivel de inventarios sobre los precios descrito
en la seccion 11, es incluir entre los shifters de oferta una variable que indique un riesgo elevado de
que ocurra un quiebre. Como se indic6 en dicha seccion, se espera que un riesgo elevado de quiebre

de inventarios presione los precios al alza.
Estrategia empirica

Estimaremos la ecuacion 11 en diferencias logaritmicas para tres categorias de bienes no producidos
nacionalmente: autos, electronicos y electrodomésticos y vestuario. La ecuacion (12) representa la

expresion genérica de las ecuaciones estimadas para cada sector:
[1—®W)]Alogpe = ¢+ Aip(L)Sitp + Ais(L)Sits + € » (12)

donde Alogp;  es la diferencia logaritmica del precio del sector i en el momento #, [1 — ®(L)], es

un polinomio autoregresivo con todas sus raices fuera del circulo unidad, A; p(L) y 4;s(L) son



vectores de polinomios autorregresivos con dimension igual a la cantidad shifters de demanda y oferta

considerados, y e; . es un residuo sin auotocorrelacion serial.

Por tanto, el efecto dindmico de un movimiento de una unidad en los shifters de oferta o demanda

sobre la inflacion de cada sector lo mediremos como:

Ay, j(L) -
m paraj = [S,D] (13)

Como aproximacion al riesgo de quiebre de inventarios utilizaremos los desvios a la relacion de
equilibrio de largo plazo entre importaciones y ventas, ambas medidas en términos reales.
Consideraremos que existe un riesgo elevado de quiebre cuando los desvios a dicha relacion de
equilibrio superan dos desviaciones estandar. Asi, la variable que indica riesgo elevado de quiebre
valdra siempre cero, excepto cuando el desvio de la relacion de equilibrio supere las dos desviaciones

estandar, que tomara el valor de dicho desvio.

Como shifters de demanda consideraremos el saldo agregado en cuentas vista de personas y el ratio
entre las ventas de cada sector considerado y las de todo el comercio. Mientras el saldo en cuentas
vista pretende capturar el shock de demanda debido al retiro parcial de fondos de las AFP, el ratio
entre las ventas sectoriales y agregadas pretende incorporar el sesgo de la mayor demanda hacia
algunos sectores. Entre los shifters de oferta se incluye el tipo de cambio nominal. La tabla 1 resume
todas las variables consideradas agrupadas en categorias, los detalles de las estimaciones se incluyen

en el anexo.

Tabla 1. Variables consideradas para los modelos

Catagoria Variables
. Riesgo de quiebre de Stock; Equilibrio LP de
Inventarios ] .
ventas/import; Inventarios INE Autos;
Cuenta Vista; Ratio ventas sector/ventas del
Demanda

comercio total

Oferta y Otros fundamentos TCN; Inercia; dummies estacionales

Otros - No especificados Residuo

* La variable Riesgo de quiebre de stock vale cero, excepto cuando el desvio de
la relacion de equilibrio entre ventas e inventarios supere las dos desviaciones
estandar, que tomara el valor de dicho desvio.



Incidencia del shock de demanda y el quiebre de inventarios en la variacion de precios

La incidencia de cada variable sobre la inflacion mensual en cada sector se computa multiplicando la
expresion (13) por el valor de las variables y agregando los valores en cada periodo. El grafico 3

resume los resultados.

En el caso de los electronicos y electrodomésticos, la combinacion de los efectos del shock de
demanda y los quiebres de inventarios constituyeron la fuente principal de presion al alza de los
precios en septiembre y octubre. De hecho, en ausencia de otros factores que incidieron a la baja, la
variacion mensual de precios en septiembre y octubre hubiese sido 2,4% y 1,9%, en lugar del 1,9% y

0,6% efectivamente observado.

En el caso de los autos, el aumento mensual de precios observado en octubre (2,1%) se explica casi
completamente por el quiebre de inventarios. Finalmente, en los bienes del rubro vestuario, las
contribuciones del shock de demanda y el quiebre de inventarios también han sido importantes en
septiembre y octubre, explicando algo mas de la mitad del aumento de precios en dichos meses (2,8
de un total de 5,6% en el acumulado de ambos meses).

Grafico 3: Descomposicion de la variacion de precios de distintos sectores
(variacion mensual, promedio moévil trimestral, porcentaje)

(a) Electrénicos y electrodomésticos (2,5% del IPC)
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(b) Autos (2,9% del IPC)
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(c) Vestuario y calzado (4,1% del IPC)
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u Oferta y otros fundamentos m®Inventarios mDemanda ' Otros - No especificados

Nota: Oferta y otros fundamentos incluye: tipo de cambio, expectativas de consumidores, dindmica inercial de
la serie  Otros - No especificados: son las variaciones no explicadas por el modelo.

En el caso de autos, las variables de demanda no resultaron significativas, razon por la cual no aparecen barras
azules en el grafico correspondiente.

Para mayor detalle sobre los componentes de cada agrupacion, ver Glosario del [PoM de Diciembre 2020.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile

IV. Conclusiones

La teoria economica establece que, si ante un shock de demanda transitorio los inventarios son
suficientes para cubrir la mayor demanda, el aumento de precio serd limitado y los inventarios se
reduciran hasta que la demanda vuelva a su nivel “normal”. No obstante, si el shock es demasiado
grande en comparacion con el nivel de inventarios, es posible que se produzca un quiebre de stock.
En dicho caso, las firmas no podran responder a la mayor demanda con inventarios, el ajuste se hara
via precios, y se producira una sobre-reaccion, ya que cuando desaparezca el shock los precios

volveran a sus niveles iniciales.

La evidencia presentada siguiere que el caso de inventarios insuficientes para abastecer un shock de
demanda transitorio es, probablemente, similar al ocurrido en algunos sectores de la economia chilena
durante los meses de septiembre y octubre: el shock de demanda tras el retiro de ahorros previsionales
sobrepaso las existencias, se registraron quiebres de stock, lo que presioné los precios al alza. Esta
dinamica parece clara, al menos, en el caso de bienes electronicos y electrodomésticos y vestuario,
donde el shock de demanda y/o el quiebre de inventarios fueron los principales determinantes del
aumento de precios en octubre, y también en septiembre en el caso de electronicos y
electrodomésticos. En el caso de autos, el factor mas relevante parece haber sido el quiebre de

inventarios, sin que se haya registrado una presion de demanda muy significativa.



Anexo

Tabla A.1: Resultados de las regresiones de la seccion 111

F

r F

(1) (2) (3
IPC Autos IPC Elect.  IPC Vestuario
Constant -0.0002 -0.006%** -0.0002
{-0.366) {-5.197) {-0.280)
TCN [t-1) 0.161%**
g (5.479)
TCN [t-2) 0.066%*
g (2.202)
TCN [t-3) 0.049% 0.092%%*
" (1.675) " (2.767)
TCN (t-6) 0.097+** 0.082%*
" (2.915) (2.340)
Rezago (t-1) 0.194%*
" (1723)
Rezago (t-3) 0.228%*
{2.390)
Rezago (t-5) 0.153* -0.259%*
{1.839) {-2.243)
Rezago (t-12) 0.475%*=*
{4.874)
Inventarios INE Autos (t-6) -0.090%**
{-2.955)
Inventarios INE Minorista (t-7) -0.132%**
{-3.395)
Quiebre de Stock (t-1) 0.023%*=* 0.023*
{a.016) (1.826)
Relacion de LP de Inventarios 0.017***
{3.912)
Cuenta Vista (t-1) 0.035%*
{2.387)
Cuenta Vista (t-2) 0.041*
" (2.002)
Cuenta Vista (t-4) 0.039*
" (1.861)
Ratio Electricidad 0.017*=
{2.530)
Seasonal 1a 11 Si Si Si
Dummies por quiebres de serie No No Si
Observaciones 73 73 82
R-squared 0.719008 0.800234 0.813486
Adjusted R-squared 0.632156 0.723401 0.7601596

Estadisticos t entre parentesis

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01

Nota: Periodo de estimacion 2011.1 —2020.10
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