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27 de enero, 2021 

Chile | BC amplia línea FCIC en USD 10 b. y aumenta colaterales para apoyar 

Fogape 2.0  -  Anticipamos leve re-aceleración del crédito comercial en próximos 

meses 

Clara coordinación con el Gobierno – Falta conocer detalles 

sobre exigencia de crecimiento de la cartera comercial para 

recurrir a la FCIC - Debería continuar caída tasas nominales y 

depreciación del peso 

Consejo mantiene la TPM en 0,5% y el sesgo expansivo, pero anuncia una tercera etapa de la 

FCIC (Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de las Colocaciones). Esta nueva 

etapa contempla un monto de USD 10.000 millones y una vigencia de seis meses, y viene a 

complementar el recientemente aprobado programa Fogape-Reactiva (o también llamado 

Fogape 2.0), el cual permite adecuar las líneas de crédito a las necesidades actuales de las 

empresas, permitiendo una mayor tasa de interés y la posibilidad de refinanciar créditos Fogape 

anteriores, entre otras medidas. Además, el Consejo acordó ampliar los colaterales elegibles para 

esta nueva etapa del FCIC, agregando la cartera comercial de categoría A5 y A6 con garantía 

estatal. Estas carteras (dentro de la categoría Normal) tienen una probabilidad de pérdida 

mayor (inferior al 10%), aunque por debajo de la categoría subestándar (con probabilidad 

superior al 13%). De esta marera, se amplían de manera importante los colaterales que los 

bancos pueden presentar. Crucial resultará conocer también la exigencia de crecimiento en 

las colocaciones comerciales para poder recurrir a esta nueva etapa del FCIC, aspecto que 

debería conocerse dentro de los próximos días. Es esperable que las exigencias sean algo 

menores a las determinadas en las etapas anteriores del FCIC.   

Estas nuevas medidas revelan una mayor preocupación por parte del B. Central respecto a la 

desaceleración de las colocaciones, especialmente de consumo y comerciales. Las cifras a la 

segunda semana de enero siguen sin mostrar un cambio de tendencia en las colocaciones, lo que se 

suma a la baja demanda de fondos para inversión y capital de trabajo por parte de las empresas, 

según reveló la reciente Encuesta de Crédito Bancario. 

El análisis del reciente comunicado y lo señalado hace unas semanas luego del programa de 

acumulación de reservas, revelan que el Consejo no tiene una preocupación respecto a 

posibles presiones inflacionarias a mediano plazo, enfocándose más bien en las amplias 

brechas de capacidad que aún persisten en la economía y que se cierran a un ritmo muy 

paulatino. Coincidimos con este diagnóstico, aunque anticipamos registros inflacionarios altos en 

perspectiva histórica para enero y febrero, influenciados por el alza del tipo de cambio impactado 
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gasolinas, alzas en ciertos ítems volátiles junto a otros afectados por la fuerte demanda proveniente 

del retiro de fondos de pensiones y los aún ajustados stocks disponibles. La mayor preocupación 

para la inflación, que parece compartir el BC, se iniciará a contar del segundo trimestre, 

cuando la reposición de inventarios haya concluido, y la demanda revele la debilidad del 

mercado laboral, en un contexto donde no tendremos un tercer retiro de fondos previsionales, 

aunque sí algún paquete fiscal de tamaño mediano financiado con los recursos existentes en 

caja de la Tesorería y/o por la revisión de los parámetros estructurales del balance 

cíclicamente ajustado (especialmente el precio del cobre).  

El Instituto Emisor hace una evaluación positiva del escenario externo, destacando un aumento 

de los flujos de capital hacia las economías emergentes, mejoras generalizadas de las bolsas y 

aumentos de los precios de las materias primas, resaltando la fuerte recuperación del petróleo y el 

alza del cobre hasta los US$3,6 la libra. También se destaca que el inicio del proceso de vacunación 

en el mundo ha sido un desarrollo positivo, pero advierte la heterogeneidad en la velocidad de 

vacunación entre economías. 

En el escenario doméstico, se resalta el buen desempeño del mercado bursátil en el último 

mes, junto a una apreciación del tipo de cambio y alza sostenida del precio del cobre. En 

actividad, se reconoce la heterogeneidad sectorial de la recuperación económica. Por un lado, 

sectores como comercio y minería muestran niveles de actividad similares a pre-pandemia, mientras 

que servicios continúa rezagado en un contexto de un mercado laboral aún con una brecha 

significativa por recuperar. 

Impacto de mercado: podríamos observar algún retroceso en las tasas swaps nominales ante 

un comunicado que mantiene el estímulo, pero más importante, introduce nuevas facilidades 

para re-acelerar el crédito. Esto podría también apoyar cierta depreciación del peso en un 

contexto donde el BC comenzó a comprar USD spot el pasado 18 de enero.  
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