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Comment 1 - Normative vs Positive Implications

Goal of the paper: ”Did Policy Support Distort Bankruptcy Behavior?”

Excessively large support to firms could dampen creative-destruction forces

Excessively small support could imply too much destruction, even of ex-ante productive firms

Key policy question: Trade-offs between magnitude, speed and scope of support

This, in turn, is relevant for aggregate productivity and the recovery

Authors find that “Creative destruction has been partially frozen but not distorted”

This is fundamentally a normative question and answer ⇒ Which is the counterfactual?

Should bankruptcy behavior not change during a crisis?

Is unchanged creative destruction bad because in recessions it should be more prevalent?

Internal validity challenge

Challenge in going from positive to normative analysis

Could look at another crisis to study bankruptcy behavior, even if it is a sector-specific crisis

1



Comment 2 - Dynamism

Dynamic component of bankruptcy filing that short-term behavior does not capture

What if firms not just froze the bankruptcy, but will catch up later

In a way that will be different to how firms file for bankruptcy in normal times

Moreover, the later catch up could be more distorted than bankruptcy behavior during 2020

⇒ Evaluate overall medium-run selection into bankruptcy, including catching up

Is it possible to look at higher frequency data to anticipate these issues?
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Comment 3 - Measurement Error

How representative are bankruptcy filings of actual firm exit?

External validity challenge

In Chile, bankruptcy behavior is only taken as a last resort

Usually involves relatively large firms with complex net worth composition

This may limit the scope of this data for studying SMEs

Also given the transitory nature of the shock, exit might be underestimated with bankruptcy data

On the other hand, could the authors measure entry of firms?

Also, to measure the role of transitory exit and re-entry?

The CBCh showed that this was important in 2020 in Chile

If policies favored entry, could that also help productivity and by how much?

Complementing exit behavior with entry is important to fully gauge Schumpeterian forces
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Our Experience With These Topics: Evolution of Number of Firms

INFORME DE POLÍTICA MONETARIA  
MARZO 2021 67

(*) Corresponde al total de empresas que en cada mes reporta ventas en el Formulario F29. La línea roja corresponde a febrero 
del 2020 —el último antes de la llegada del Covid-19 a Chile.
%uente� Banco Central de Chile en base al formulario %�� del 2II.
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 El panel (a) del gráfico 5.� presenta el flujo mensual de empresas entrantes nque aparecen por primera vez en los 
registros tributarios— y re-entrantes —que dejaron de reportar por tres o más meses, pero luego reaparecen—. 
En el panel (b) se muestran aquellas que dejaron de reportar ventas y no volvieron a hacerlo hasta el final del 
periodo de análisis4/. Destaca el importante aumento de las empresas re-entrantes, que a diciembre del 2020 
llegaron a un flujo mensual en torno a �� mil, desde los bajos niveles registrados en abril (�� mil). 1especto de 
la creación de empresas, se observa una caída en el flujo mensual, que llega a � mil mensuales al inicio de la 
crisis social y toca un mínimo en torno a 6 mil en abril del 2020 —esto comparado con un promedio mensual de 
�� mil nuevas empresas durante el ����. #icha ralentización se revirtió a partir de mayo, con una recuperación 
que alcanzó un peak cercano a las 13 mil empresas en noviembre. Por su mayor volumen, la recuperación de 
las empresas re-entrantes es el factor dominante en la evolución del total de empresas.

 Por su parte, el nÀmero de empresas que dejaron de reportar ventas hasta el final del período de análisis (panel 
b), se acelera a comienzos de la pandemia, llegando a un peak cercano a 30 mil mensual en abril del 2020. 
Luego se estabiliza en niveles alrededor de 14 mil empresas al mes. Dicha desaceleración constituye un tercer 
factor que contribuye a recuperar el número de empresas.

4/ La correcta medición del flujo de empresas que dejan de reportar ventas enfrenta desafíos evidentes entre más cercano 
es el final de la muestra. Para esto, la muestra se ajusta según la probabilidad de recuperación histórica, empleando la 
distribución de re-entrada de empresas a diferentes horizontes. Lo anterior también se ajusta según la información obtenida 
en los meses de pandemia, en los que dicha distribución cambió, reflejando una mayor re-entrada de empresas. Con todo 
esto, por prudencia, se documenta el flujo mensual solo hasta octubre del 2020.

But not such a large movement in bankruptcy filing 4



Our Experience With These Topics: How Credit Affects Non-Reporting
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Tabla 2. Análisis de determinantes en los ajustes de firmas en Chile 

 
Nota: La tabla muestra, en cada columna, los resultados de regresiones lineales a nivel de firma, en donde la variable dependiente toma 
el valor de 1 si está en no reporte entre junio y julio del 2020 o 0 si no lo está (columnas 1 y 2); o toma el valor del crecimiento del flujo 
de inversión en M&E o en C&O en esos dos meses, relativo al promedio bimensual histórico, escalado por sus ventas históricas (columnas 
3-6). Las variables explicativas son de 4 tipos: crecimiento en ventas promedio entre marzo y mayo de 2020; una variable que recoge 
crédito bancario; la interacción entre estas dos; y unos efectos fijos por tamaño, sector y edad de la firma. La variable de crédito empleada 
en las columnas 1, 3, y 5 es el aumento del stock de crédito bancario entre fin de febrero y mayo, escalado por las ventas históricas de la 
firma. La variable de crédito empleada en las restantes columnas (2, 4 y 6) es una variable binaria que toma el valor de 1 si la firma tuvo 
un crédito nuevo (Fogape o tradicional) o reprogramación, entre Marzo y Mayo.   

 

Finalmente, los resultados también apuntan a que el ajuste en las decisiones de inversión en M&E 
entre junio y julio se vieron mitigados por el crédito en los meses anteriores (ver columna 4 en 
Tabla2). En este caso, sin embargo, los resultados están concentrados en tamaños medianos de 
firmas (estratos 2&4, resultados también disponibles bajo requerimiento). Esto estaría explicado en 
la medida que, por un lado, las firmas grandes debieran tener menos restricciones de caja por lo 
que el acceso a deuda sería menos determinante para la inversión; y, por otro lado, empresas chicas 
tienden a tener, históricamente, menos relaciones con la banca. Así, el número reducido de estas 
firmas que logra acceder al crédito lo destinan, en el margen, para la continuidad operacional y 
menos para inversión.  
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Comment 4 - Empirical Design Issues and Suggestions

How can you use the COVID shock at the industry level if the regression has industry fixed effects?

Maybe because you use a narrower industry classification for COVID shocks? This is unclear

Add location fixed effects given that many health policies were also targeted geographically

Add firms with no debt (unbanked firms) to the analysis

In Chile these firms behave very different relative to banked firms

Dig more into why R-squared is much lower in 2020

Which dimensions might be driving this potentially unobserved heterogeneity?

How representative is the sample relative to aggregate economic outcomes?
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Final Remarks

Super relevant topic, great data and great analysis

Looking forward to future versions and more research in these topics
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