RECUADRO II.1:

Efectos indirectos de las politicas de crédito durante la pandemia

La interconexion existente entre firmas a través de relaciones comerciales, de crédito y de pago
permite la propagacién de shocks a través de la red que estas configuran (Jacobson y von Shedvin,
2015; Altinoglu, 2020 y Costello, 2021, entre otros). De este modo, las facilidades extraordinarias de apoyo
al crédito y las condiciones de liquidez que estas generan, ademas de favorecer a las firmas que reciben los
préstamos, poseen un potencial impacto indirecto.

La evolucion de las ventas a nivel de firmas sugiere que las medidas que favorecieron el crédito durante
la pandemia en Chile se propagaron a través de la cadena de produccién. Para revisar esta hipotesis,
se considerd el universo de transacciones entre empresas via factura electronica, y se construyeron categorias
gue dependen de si las firmas con que se relacionan las empresas —vendedores y compradores- accedieron a
las facilidades extraordinarias de crédito durante la pandemia'/. Se observa que la velocidad de recuperacion
es mayor en empresas cuyos compradores tuvieron un financiamiento a través del programa Fogape-Covid
(gréfico 11.21) (Fernandez, 2022).

Las compras y ventas a plazo entre empresas (trade credit) también parecen haber jugado un rol en la
amplificacion de los efectos de las medidas. Para analizar lo anterior, se descompuso la tasa de crecimiento
de las ventas y del trade credit a nivel firma en: (1) un shock de demanda por parte de compradores, (2) un shock
de oferta por parte de vendedores, y (3) un componente comun asociado a factores macroeconémicos (Cortés
y Toro, 2022). Tras una marcada reduccion en el trade credit en la primera mitad del 2020, la disponibilidad
de este mismo tipo de crédito aumentoé una vez iniciadas las politicas de apoyo. Destaca que al inicio de estas,
el aumento de la liquidez redujo las necesidades de compra a plazo y aumenté la disposicion a ofrecer esta
modalidad (grafico 11.22).

GRAFICO 11.21 CRECIMIENTO DE VENTAS TRIMESTRA-  GRAFICO 11.22 DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO

LES POR TENENCIA FOGAPE-COVID (*) TRIMESTRAL DE LAS VENTAS A PLAZO
(porcentaje real anual) A NIVEL AGREGADO
(variacion porcentual)
—Comprador Sin Fogape mmmm \Vacro s Demanda
e Oferta e Crecimiento Venta TC
——Solo Comprador con Fogape 04 1 Inicio Fogape
20 - Pandemia reactiva
—— Ambos con Fogape
02 A l l
10
0 0,0
-10 A -0,2
? Fogape
Crisis COVID +
-20 - . 044 Ssocil FCIC1
jul-19 nov-19 mar-20 jul-20 nov-20 mar-21 2019.T3 2020.T1 2020.T3 2021.T1 2021.T3

(*) Firmas con financiamiento local y ventas anuales bajo 1 millén de UF. Relacion de compraventa entre octubre y diciembre 2020.
Fuente: Banco Central en base a informacion del Sil'y CMF.

!/ Para mas informacion respecto a los requisitos para obtener un crédito Fogape-Covid, ver siguiente link.
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