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Resumen Ejecutivo

El presente informe de resultados aborda la relacion de las empresas con el sistema financiero utilizando
la Quinta Encuesta Longitudinal de Empresas (ELE-5). Dentro de los principales hallazgos destacan:

El 93,4 % de las empresas cuenta con acceso a algun tipo de producto financiero, siendo el mas
relevante cuenta corriente (84 %), seguido de linea de crédito (66,3 %) y tarjeta de crédito bancaria
(34,7 %). Es mas, solo el 6,6 % de las firmas del pais no cuenta con algln tipo de producto financiero.

Sin embargo, el uso de fuentes bancarias' para financiamiento tuvo una fuerte disminucion de
11.6 puntos porcentuales respecto de la version anterior. Es asi, que cuatro de cada diez empresas
accedio a este tipo de fuente de financiamiento en 2017.

Un 23,3 % de las empresas solicito un crédito y/o préstamo en 2017, lo que representa un retro-
ceso de dos puntos porcentuales con respecto a 2015.

La mayor parte de las empresas que solicita un crédito y/o préstamo lo recibe (84,4 %). Existen
diferencias importantes segiin tamario: el 1 % de las grandes y el 19 % de las microempresas recibid
un rechazo a la solicitud de crédito.

La principal razon para solicitar un crédito y/o préstamo corresponde a financiar capital de tra-
bajo (72,3 %). En segundo lugar compra de maquinaria, equipos, vehiculos, etc. (39,1 %). La tercera
razén mas frecuente para solicitar un crédito es el refinanciamiento o pagar otras deudas (26,1 %).

Aunque en promedio el monto del crédito principal corresponde a $305 millones de pesos, la mitad
de las empresas mantiene créditos por debajo de los $20 millones.

En promedio, las empresas se endeudan en un plazo de 34 meses. Las grandes muestran una ten-
dencia a endeudarse a plazos relativamente mas cortos. Mientras la mitad de las grandes empresas
mantienen créditos por menos de un afo, el 75 % de las pymes tienen deudas con un plazo mayor a
doce meses.

La tasa de interés promedio de los créditos fue 11,6 % anual. En el caso de las microempresas, la
tasa de interés promedio fue superior, alcanzando el 13,3 %.

Cerca de la mitad de las empresas del pais invierte en activos fijos. En 2017 un cuarto lo hizo en
magquinaria, herramientas y muebles.

La proporcion de empresas que invierten en activo fijo varia significativamente segin tamafo.
Ocho de cada diez grandes realizaron inversion, versus cuatro de cada diez microempresas.

!Linea de crédito, crédito de consumo, leasing, factoring, etc.
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1. Introduccion

La relacién de las empresas con el sector financiero es clave para su desarrollo. Por un lado, el disminuir las
restricciones financieras, permitiendo a las firmas acceder a capital e inversion, disminuye las limitaciones
a su crecimiento (Banerjee (2014), Wehinger (2014), Brighiy Torluccio (2007)). Por otro lado, un sistema que
permite reasignar el capital a agentes mas productivos, conlleva una mejor asignacion de recursos a nivel
generaly en consecuencia, puede llevar a un mayor crecimiento de la economia (Gould, Melecky, y Panterov
(2016)).

Con una mirada mas global, el trabajo de Levine, Loayza, y Beck (2000), muestra que una mayor profundidad
del sector financiero se asocia a un mayor crecimiento de largo plazo. El efecto positivo de profundizar el
sector financiero sobre el crecimiento, se manifiesta a través de incrementos de inversion y la productivi-
dad total de factores. Adicionalmente, otros estudios muestran que el desarrollo financiero puede ayudar
a disminuir la pobreza y desigualdad (Beck, Demirguc-Kunt, y Levine (2009))

Es mas, Banerjee (2014) sugiere que las restricciones en el acceso al sistema financiero puede estar relacio-
nado no solo con una menor entrada de negocios de alto crecimiento, sino que también, estaria afectando
el desarrollo de empresas de edad mediana en Europa.

Otro aspecto analizado en este documento corresponde a la inversion de las empresas. Este es un aspecto
relevante, dado que una de las razones por las que las empresas buscan financiamiento externo correspon-
de a adquisicion de activos fijos, con el objetivo de crecer y aumentar sus ingresos futuros. Asi, la inversion
es un motor de dinamismo en la economia y un factor clave para el crecimiento (Anderson (1990)).

Para finalizar, este documento busca mostrar la heterogénea relacion de las empresas con el sistema fi-
nanciero y la inversion, estando asi, conformado por tres secciones. La primera hace referencia al financia-
miento de las empresas bajo analisis, analizando el acceso al sector financiero y luego enfocandose en el
acceso a crédito. La segunda parte hace referencia a la inversion y finalmente, la Gltima concluye.



2. Financiamiento

2.1. Acceso al sector financiero

Elacceso al sector financiero por parte de las empresas es relevante no solo para el desarrollo y crecimiento
de éstas, sino que ademas, ayuda a redistribuir capital hacia agentes que son capaces de rentabilizar de
mayor forma estos recursos. Dada la relevancia del acceso al sector financiero, este documento analiza la
relacion de este sector con las firmas del pais, haciendo un fuerte hincapié en el acceso al crédito, como
forma de medir el nivel de integracion de las empresas del pais con el sector financiero.

Para entender esta relacion, se presenta el porcentaje de firmas que cuentan con productos financieros.
Como es posible observar en la tabla 1, el 93,4 % de las empresas cuenta con acceso a algln tipo de pro-
ducto, siendo el mas relevante cuenta corriente (84,3 %), seguido de linea de crédito (66,3 %) y tarjeta de
crédito bancaria (34,1 %). Es mas, solo el 6,6 % de las firmas del pais no cuenta con algln tipo de produc-
to, lo cual, ademas, representa un avance respecto de la situacion observada en la version anterior de la
encuesta (ELE-4), donde un 9,3 % de las empresas indicd no utilizar ningln producto financiero.

Separando segiin tamafio de empresa?, encontramos que la adopcion de productos financieros es similar
entre los distintos grupos, con excepcion de las microempresas. Practicamente todas las grandes tienen
acceso a productos de financiamiento, este valor disminuye a nueve de cada diez en el caso de las micro-
empresas. Esta diferencia se agudiza si analizamos el nivel de adopcion segiln producto, pues mientras las
grandes, medianas y pequenas cuentan con un alto grado de acceso a cuenta corriente, linea de crédito y
tarjeta de crédito bancaria, estos valores son de menor magnitud en el caso de las microempresas. Ade-
mas, se observa en las microempresas un mayor nivel de relevancia de productos como cuenta vista/cuenta
Rut (25,8 %) y tarjeta de crédito de casa comercial (10,7 %), los que en general no estan disefiados para
empresas.

En la tabla 2 se presentan las principales fuentes de financiamiento utilizadas por las empresas en 2017.
En primer lugar, es posible destacar un aumento de tres puntos porcentuales en el uso de estas fuentes
desde la version anterior de la encuesta, pasando de un 81,2 % en 2015 a 84,2 %. Las principales alzas en
el uso de financiamiento corresponden a recursos propios (37,2 % en 2015 y 45,5 % en 2017), seguida de
proveedores (31,7 % en 2015 y 34,4 % en 2017). Por otro lado, se observa una fuerte disminucion en el
uso de bancos, con una caida de 11,6 puntos porcentuales, pues mientras en 2015 mas de la mitad de las
empresas indico recurrir a los bancos, en 2017 este valor cay6 a cuatro de cada diez empresas.

Al analizar por tamafio, la principal fuente financiamiento de grandes y medianas muestra patrones dis-
tintos a las pequenas y microempresas. En el primer grupo (grandes y medianas), la principal fuente co-
rresponde a bancos?, con mas de seis de cada diez accediendo a ésta. En segundo lugar, se encuentran
proveedores, con mas de la mitad de las empresas grandes y medianas utilizando este recurso. Recién en
tercer lugar se encuentran los recursos propios (47 % en grandes y 41,5 % en medianas). Ademas, desta-
ca un uso mas diversificado de fuentes en este grupo, donde empresas relacionadas (26,9 % en grandes y

2En esta encuesta se estratifica seglin tamafio de empresa en base a la clasificacion del SII. Es mas, en el marco muestral
se considera solo empresas con ventas superiores a las UF 500. De esta forma, las microempresa corresponden a aquellas con
ventas superiores a UF 500 e inferiores a UF 2.400. Las pequefias son aquellas con ventas superiores a UF 2,401 hasta UF 5.000.
Las medianas tienen ventas por sobre UF 5.001 y hasta UF 25.000. Finalmente las grandes son las empresas con ventas superiores
a UF 100.001. Ver Nota Técnica para mas informacion.

3linea de crédito, crédito de consumo, leasing, factoring, etc.



Tabla 1: Productos financieros utilizados por las empresas
(Porcentaje respecto al total de empresas, segn tamafio)

TotalELE4 Total ELES5 | Grandes Medianas Pequenas  Micro
(2015) (2017)

Cuenta corriente 84,8 % 84,3 % 99,3 % 98,3 % 92,0% 732%
Linea de crédito 68,9 % 66,3 % 80,4 % 81,5 % 725% 56,6 %
Tarjeta de crédito bancaria 30,8 % 34,1% 44,0 % 40,6 % 37,0% 295%
Cuenta vista/cuenta RUT 11,7 % 15,4 % 1,8% 2,4 % 82% 258%
Fondos mutuos 9,2 % 9,0 % 39,0 % 24,0% 9,5 % 4,0 %
Tarjeta de crédito de casa comercial 7,9 % 7.8 % 1,3 % 1,2% 6,4% 10,7 %
Leasing operacional y/o financiero 6,9 % 7,0 % 34,9 % 25,0 % 8,1% 1,1%
Otros 0,0 % 7,0% 34,9% 25,0 % 8,1% 1,1%
Tiene productos financieros 90,7 % 93,4 % 995 % 99,8 % 96,3% 891%
No tiene ningln producto financiero 93% 6,6 % 0,5% 0,2 % 37% 10,9%

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-4 y ELE 5.

15,3 % en medianas) e instituciones financieras distintas de bancos (15,1 % en grandes y 14,3 % en me-

dianas) también tienen un rol relevante.

Tabla 2: Fuentes de financiamientos utilizadas en 2017
(Porcentaje respecto al total de empresas, segin tamafo)

Total ELE-4  Total ELE-5 | Grandes Medianas Pequeias  Micro
(2015) (2017)

Recursos propios o aumento de capital 37.2% 45,5 % 47,0% 41,5 % 452% 46,3%
Bancos3 53,3 % 417% | 613% 64,2 % 456% 329%
Proveedores 31,7 % 34,4 % 52,5 % 51,3 % 373% 275%
Instituciones financieras distintas de bancos 4,9 % 4,7 % 15,1 % 14,3 % 5,0 % 2,3%
Empresas relacionadas 2,8 % 4,4 % 26,9 % 153 % 4,0 % 1,6 %
Fuentes informa 3,7 % 3.5% 0,2% 0,9% 3,6 % 4,1%
Casas comerciales 4,3% 3,0% 0,4 % 0,6 % 2,7 % 3,9%
Financiamiento estatal 1,3% 1,2% 0,7 % 0,3% 1,0 % 1,5 %
Otros 0,5 % 0,3 % 1,2% 0,1% 0,3 % 0,4 %
Utilizo fuentes de financiamiento 81,2% 84,2 % 98,6 % 97,2 % 86,6% 78,7 %
No utiliz6 ninguna fuente de financiamiento 18,8 % 15,8 % 1,4 % 2,8 % 134% 21,3%

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-4 y ELE-5.

Por otro lado, la situacion en las pequefias y microempresas muestra un acceso a fuentes de financiamiento
mas limitado, observando que el 86,6 % de las pequeiias y 78,7 % de las microempresas accede a alguna
fuente de financiamiento, menor a lo obserado en las grandes y medianas (98,6 % y 97,2 % respectivamen-
te). Ademas, los recursos propios tienen un rol mas relevante en este grupo, con un 45,2 % de las pequeiias
y 46,3 % de las microempresas. Aunque los bancos siguen siendo importantes para este segmento, menos
de la mitad indica haberlos utilizado (45,6 % de las pequeias y 32,9 % de las microempresas), contras-
tando con el caso de las empresas mas grandes, donde mas de seis de cada diez accedid a esta fuente
de financiamiento en 2017. Ademas, cabe destacar que mientras el uso de fuentes informales o disefia-
das para personas naturales tiene un nivel de prevalencia marginal en las empresas grandes y medianas,
este tipo de fuentes muestra un nivel mas relevante en las empresas de menor tamafo. Especificamente,



un 3,6 % de las pequeias y 4,1 % de las microempresas, utilizan fuentes informales de financiamiento. En
el caso del financiamiento a través de casas comerciales estos Gltimos porcentajes se reducena 2,7 %y
3,9 % respectivamente.

A continuacion se presenta un analisis del cambio en la utilizacion de financiamiento via bancos para las
firmas presentes en el panel?, es decir aquellas que también estaban activas en la version anterior de la
encuesta. En la figura 1 se presenta la composicion de firmas que utilizaban fuentes bancarias en 2015
y su situacion en 2017. En primer lugar, se observa que casi seis de cada diez empresas utilizd recursos
bancarios en 2015 y que en 2017 este grupo se descompone en un 30,2 % que continud utilizando esta
fuente de financiamiento y un 26,8 % que dejo este recurso. Por otro lado, un 43 % no utilizd recursos
bancarios en 2015, el cual se descompone en un 30,7 % que se mantuvo sin utilizar este recurso y un
12,3 % que en 2017 pasd a utilizarlo. En términos simples, tres cuartos de quienes no utilizaban fuentes
bancarias en 2015 se mantuvo sin utilizarla y casi la mitad de las empresas que utiliz6 recursos bancarios
en 2015, dejo de hacerlo en 2017. El resultado neto representa una disminucion en el uso de esta fuente,
donde un 42,5 9% de las empresas utilizd a recursos bancarios, representando una caida de 14,5 puntos
porcentuales en las firmas del panel que no utilizan este recurso de financiamiento en 2017.

Figura 1: Uso de fuentes bancarias de financiamiento entre ELE-4 y ELE-5.

ELE-4 (2015) ELE-5 (2017)

12,3%

26,8%

I No cuenta con fuentes de financiamiento bancarias.
M Cuenta con fuentes de financiamiento bancarias

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-4 y ELE-5.
Nota: Al realizar un analisis longitudinal se considera a una fraccion de empresas que proviene de la ELE-4, a la cual se afiade un
porcentaje de aquellas que solo estan presentes en la ELE-5, de modo de capturar los nacimientos en el marco muestral. Por lo
tanto, el universo de empresas difiere del que compone el marco transversal.

*El panel esta conformado por una fraccidn de empresas que proviene de la ELE-4, a la cual se afiade un porcentaje de aquellas
que solo estan presentes en la ELE-5, de modo de capturar los nacimientos en el marco muestral. Para mayor detalle respecto a
su construccion ver “Informe de disefio muestral” disponible en el sitio web del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo.



2.2. Acceso a crédito y/o préstamo

En esta seccion se analiza el acceso a crédito y/o préstamo de las empresas en 2017. En primer lugar, la
solicitud, obtencidon y rechazo de crédito, para finalizar examinando las caracteristicas y condiciones de
crédito en el caso de aquellas empresas que mantienen uno vigente.

La solicitud de crédito por parte de las empresas chilenas muestra un retroceso de dos puntos porcentuales,
donde en 2015 el 25,3 % de las empresas solicitd, valor que corresponde a 23,3 % en 2017. Es posible
destacar que mas de cuatro de cada diez empresas grandes y medianas solicitd un crédito, valor que es el
doble al observado en las pequenas y microempresas.

Figura 2: Solicitud de crédito en 2017
(Porcentaje respecto al total de empresas, segln tamafio)

74,7% 76,7% 76,1% 81,6%
57,8% 58,2%

Total ELE-4 Total ELE-5 Grande Mediana Pequena Micro
(2015) (2017) o ) o )
W No solicito crédito | Solicito crédito

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-4 y ELE-5.

Al realizar un seguimiento a la solicitud de crédito entre la cuarta y quinta ELE, utilizando las empresas
encuestadas activas en ambas versiones de la encuesta, es posible identificar un comportamiento similar
a lo que ocurre entre quienes indicaron acceder a fuentes de financiamiento bancario y quienes no. Es asi
que del 73,4 % de la muestra panel que no solicitd crédito en 2015, un 12,7 % realiz6 una solicitud en 2017,
mientras que la mitad de las empresas que en 2015 solicitaron crédito, volvio a hacerlo en 2017.

Al descomponer el resultado a la solicitud de crédito, se observa que en su gran mayoria las empresas
reciben una respuesta favorable y la aceptan (84,4 % en 2017 y 85,1 % en 2015). Ademas, como se observa
en la figura 3, mientras menor el tamafio de la empresa es mayor la probabilidad de rechazo a la solicitud
de crédito. Es asi, que mientras un 1 % de las grandes recibié un rechazo a la solicitud, este valor aumenta
aun 199% en el caso de las microempresas. Junto a lo anterior, es posible observar que para las grandes,
medianas y pequefas empresas el porcentaje que recibié una aprobacioén a la solicitud, pero que finalmente
no acepto o desistid del crédito, es cercano al 1 % de los casos, no obstante, un 7,2 % de las microempresas
indica haber rechazado o desistido del crédito.



Figura 3; Resultado luego de solicitar un crédito en 2017
(Porcentaje respecto al total de empresas que solicitaron un crédito, seglin tamano)

73,8%
0 84,49
85,1% %o 08 20% 05.5% 87,8%

B

Total ELE-4 Total ELE-5 Grande Mediana Pequena Micro
(2015) (2017)
B Solicto el créditoy lo recibio El crédito fue aprobado, perono lo aceptod o desistid

m Solicito, pero el crédito fue rechazado

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-4 y ELE-5.

En la tabla 3 se presentan las principales razones indicadas por las empresas para no solicitar crédito.
En primer lugar, un 78,1 % de las empresas indica que no necesitd, donde nueve de cada diez grandes
respondiod esta razon, contrastando con las siete de cada diez en el caso de las microempresas. La segunda
razén con mayor prevalencia corresponde a empresas que prefirieron no endeudarse (41,1 %), siendo mas
frecuente entre microempresas (44,4 %) que sobre las grandes (27,3 %). Luego, el resto de las opciones
tiene una prevalencia menor, donde préstamo vigente es la tercera razon indicada por grandes (9,8 %),
medianas (9,6 %) y pequeiias (6,7 %), mientras que la tercera razon para las microempresas corresponde a
no poder hacer frente a los pagos (6,3 %).

Tabla 3: Principales razones para no solicitar un crédito y/o préstamo
(Porcentaje respecto al total de empresas que no realizd una solicitud, segln tamaiio)

Grandes Medianas Pequenas Micro Total
La empresa no lo necesitd 90.7 % 88.9 % 843% 737% | 781%
Prefirid no endeudarse 27.3% 33.7% 355% 44.4% | 41.1%
No podia hacer frente a los pagos 0.7 % 1.6 % 37% 63% | 46%
Contaba con préstamos vigentes 9.8 % 9.6 % 6.7% 52% | 57%
No pens6 que le concederian el préstamo 0.8% 0.4 % 1.1% 3.7% 2.8%
Consideraba que el proceso era muy engorroso 0.2% 1.0% 0.3% 2.1% 1.4%
No supo donde acudir 0.3% 0.6 % 0.3% 1.0% 5.7 %
Desconfiaba de las instituciones financieras 0.1% 03% 07%  0.8% 0.7 %
Otra 1.3% 0.6 % 0.7 % 0.1% 0.3%

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-5. Nota: La pregunta permite calificar cada razén como: “Muy importante”,“Importante”
0 "Poco o nada importante”, en este caso se presenta solo el resultado de las dos primeras calificaciones.

A continuacion se presentan las principales razones para solicitar préstamo y/o crédito durante el 2017,
indicada por todas aquellas empresas que solicitaron uno y lo aceptaron. Como se presenta en la tabla
4, la principal razon corresponde a financiar capital de trabajo (72,3 %), en segundo lugar se posiciona la
compra de maquinaria, equipos, vehiculos, etc. (39,1 %). En tercer lugar se observa a refinanciamiento o
pagar otras deudas (26,1 %).



Tabla 4: Principales razones para solicitar los préstamos y/o créditos durante el afio 2017
(Porcentaje respecto al total de empresas que recibieron un crédito, seglin tamafo)

Grandes Medianas Pequenas Micro Total
Financiar capital de trabajo 78,8 % 74,3 % 752% 66,7% | 72,3%
Comprar maquinarias, equipos, vehiculos, etc. 35,6 % 37,3% 36,3% 440% | 391%
Refinanciamiento, pagar otras deudas 24,2 % 25,8 % 278% 241% | 26,1%
Comprar terrenos, edificios y construcciones 197 % 15,3 % 101% 13,1% | 12,3%
Remodelacion del lugar de trabajo 3,6% 5,5 % 6,1 % 92 % 7,0 %
Otrarazon 0,9 % 0,9 % 0,3 % 0,0 % 0,3 %

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-5.

La principal fuente del crédito corresponde a bancos (96,2 %), lo cual es transversal por tamafio de em-
presa, como se muestra en la figura 4. En el caso particular de las microempresas, se observa una mayor
diversificacion en la fuente del crédito principal, destacando casa comercial (5 %) y cooperativas de ahorro
y crédito (1,1 %).

Figura 4; Fuente del crédito principal
(Porcentaje respecto al total de empresas con crédito vigente, segin tamafo)

1,6% 5,0%

96,2% 97,7% 97,7%

Total Grande Mediana Pequena Micro

mBanco mEmpresarelacionada Cooperativa de ahorro y crédito Casa comercial Otra

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-5.

Ademas, es importante analizar la forma en que las empresas acceden a estos créditos y/o prestamos, sien-
do un factor relevante si este es obtenido a nombre de la empresa o de una persona natural. Esta diferencia
no solo es relevante debido a la responsabilidad que se adquiere al solicitar el crédito, sino que ademas a
las condiciones a los que se accede, pues obtener un crédito y/o préstamo como empresa debiera permitir
obtener una tasa menor y mejores en las condiciones. En la figura 5 se presenta la proporcion de empresas
con el crédito principal a nombre de la empresa o a nombre de una persona natural. Vemos que casi un
tercio de las empresas del pais ha solicitado a titulo de persona natural. Es posible notar que virtualmen-
te todas las grandes acceden a su crédito principal a titulo de la empresa, lo cual va disminuyendo segin
estrato y termina contrastando fuertemente con el 56,6 % de microempresas que mantiene un crédito a
titulo de una persona natural.
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Figura 5: Tipo de titular del crédito principal
(Porcentaje respecto al total de empresas con crédito vigente, segln tamafo)

99,2% 94,2%
68,6% 73,1%
43,4%

Total Grande Mediana Pequena Micro
W Laempresa W Una persona natural

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-5.

Aunque, en promedio, el monto del crédito o préstamo principal corresponde a $305 millones de pesos, la
mitad de las empresas mantiene créditos por debajo de los $20 millones. Esto se debe, como se muestra
en la figura 6, a la gran asimetria que existe en la distribucion de los montos. A partir del percentil 60 estos
se van incrementando fuertemente, mientras en este Gltimo percentil el monto de deuda corresponde a
$30 millones, éste mas que se duplica en el percentil 75 ($65 millones) y ya en el percentil 95 el monto
supera los $630 millones.

Naturalmente, a mayores ventas, mayor es el monto de deuda®. Ademas, es posible destacar que las gran-
des muestran la mayor dispersion, siendo 12,5 veces la diferencia entre el primer cuartil y el tercero (ratio
intercuartil); esto equivale al doble de lo observado en los otros tamafios de empresas, las que tienen una
diferencia promedio de seis veces entre los cuartiles mencionados.

Figura 6 Distribucion del monto del crédito principal (percentiles 1 al 95)

$600.000.000
$500.000.000

$400.000.000
Promedio = $305.058.552

$300.000.000
$200.000.000

$100.000.000
Mediana = $20.000.000

$0
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 8 90 95

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-5.

>Grandes empresas: promedio $2.027.422.244 y mediana $348.374.000. Empresas medianas: promedio $532.290.262 y me-
diana $88.000.000. Pequenas empresas: promedio $85.702.606 y mediana $25.000.000. Microempresas: promedio $184.323.121
y mediana $7.000.000.
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Respecto del plazo del crédito principal, es posible notar que en promedio este corresponde a 34 meses,
mientras que la mitad de las empresas mantiene créditos por menos de dos afios. Por otro lado, las gran-
des empresas muestran una tendencia a endeudarse en un menor plazo, con el 50 % de estas manteniendo
créditos por menos de un ano. Sin embargo, el resto de las empresas muestra que tan solo un cuarto man-
tiene deudas por menos de un afio.

Tan importante como la posibilidad de acceder a un crédito, son las condiciones asociadas a éste; en parti-
cular, la tasa de interés®. Los resultados de la encuesta muestran que, en promedio, las empresas se endeu-
daron a una tasa de 11,6 % anual, con la mitad de ellas accediendo a una tasa menor a 10 %. Sin embargo,
el acceso al crédito muestra fuertes diferencias seglin tamafo, como se presenta en la figura 7. Por un lado,
mientras mas pequena la empresa, mayor es la tasa de interés asociada al crédito, llegando en el caso de
las microempresas a una tasa de interés promedio de 13,3 %. Es mas, mientras la mitad de las grandes se
endeudan a una tasa menor de 5,5 % anual, este valor es mas del doble en el caso de las microempresas,
donde la mitad de estas se endeudan por al menos un interés de 12,7 %. En resumen, las grandes empresas
se endeudan a menores tasas y en un menor plazo.

Figura 7: Tasa de interés promedio®
(Valores respecto del total de empresas con crédito vigente, seglin tamafio)

13,3%
11,6% 11,6% 12,7%
100% g 49 5.1% 10,0%
7,0%
5,5%
Total Grandes Medianas Pequenas Micro

W Promedio e Mediana (p50)

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-5.

Una de las dificultades para poder acceder a un crédito corresponde a la exigencia de aval o garantia. Esto
se refleja en los resultados de la encuesta, donde a siete de cada diez empresas que acceden a un crédito
se le ha solicitado. La principal exigencia corresponde a garantias reales de la empresa, cubriendo a un
23,5 % de quienes han accedido a financiamiento. En segundo lugar se observa aval privado (20,9 %) y
luego garantia personal (15,4 %). Este Gltimo muestra una fuerte diferencia segiin tamafio de empresa,
mientras al 8,7 % de las grandes se le exigid esta garantia, la prevalencia es el doble en el resto de las
empresas. En cuarto lugar se observa aval del estado garantia estatal, con un 10,8 %, destacando el mayor
acceso a este beneficio por parte de las empresas pequefias (14,2 %).

®En la encuesta las empresas pueden reportar distintas periodicidades para la tasa de interés, donde un 99 % de los infor-
mantes, sin expandir, indico haberse endeudado a tasas anuales o mensuales. Para este analisis se consideran Gnicamente a las
empresas que reportaron créditos con tasas mensuales o anuales.
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Tabla 5: Garantias o avales exigidos a la empresa o titular
(Porcentaje respecto al total de empresas con crédito vigente, segln tamafo)

Grandes Medianas Pequenas Micro Total
Garantias reales de la empresa 34,1 % 27,1% 23,7% 20,4% | 23,5%
Aval privado 24,4% 26,7 % 219% 17,1% | 20,9%
Garantia personal 8,7 % 17,6 % 150% 16,3% | 154%
Aval del Estado o garantia estatal 3,1% 8,6 % 14,1% 85% | 10,8%
Sociedades de Garantia Reciproca 2,9% 3,8% 0,3% 1,4% 1,3%
Otro 0,9 % 0,1% 0,1% 19% 0,8 %
Ninguna 31,3% 26,1% 28,7% 33,8% | 30,3%

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-5.

La eventualidad de no pago es un determinante importante de las tasas de interés. Por ello, a continuacion
se presentan los hallazgos respecto de la morosidad de las empresas que han obtenido un crédito o prés-
tamo. EL 82,3 % de las firmas indica mantenerse al dia con sus pagos. Es mas mientras un 17,7 % no esta
al dia con sus pagos, solamente un 7,5 % lo esta por sobre 90 dias’. Por tamafio de empresa se observan
pocas diferencias en el grupo de empresas sin morosidad, como se presenta en la figura 8. Sin embargo,
mientras mas pequena es la empresa, mayor es la proporcidn de quienes se mantienen morosos por mas de
30 dias. Es asi que mientras un 5,3 % de las grandes mantienen deudas por mas de un mes, la prevalencia

en las microempresas llega a un 12,3 %.

Figura 8: Atraso en el pago del crédito principal
(Porcentaje respecto al total de empresas con crédito vigente, segln tamario)

82.3% 89,3%

[ 5,570 |

Total Grande

87,6%

2,2%

79,9%

6,4%

icm EE3

Mediana Pequena
W ST, mas de 30 dias W Si, mas de 90 dias

S1, no sabe cuanto tiempo

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-5.

’También se considera por sobre noventa dias de morosidad a quienes no saben cuanto tiempo llevan en morosidad.
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3. Inversion

Por Gltimo, se presentan los principales tipos de activos fijos en que invirtieron las empresas durante 2017
(ver la figura 9). Como es posible notar, cerca de la mitad de las firmas del pais invierte en activos, mos-
trando un leve aumento respecto de la version anterior, pasando de 44,4 % en 2015 a 46,5 % en 2017. El
activo mas importante para las empresas corresponde a maquinaria, herramientas y muebles, con un cuar-
to de las empresas invirtiendo en este tipo de activo en 2017. En segundo lugar se encuentran vehiculos y
equipos de transporte (16,7 %), y finalmente equipos computacionales (15,5 %).

Figura 9: Principales tipos de activos fijos en los que invirtieron las empresas en 2017
(Porcentaje respecto al total seglin tamafio)

786%

BE.T %
25%
‘ 46.5% ' " 47 5%
44 4% 45 0% 7 4% _— 401%
24 6% 4.9% ; oo ;
. 2.3 2.9% 41t 21.9%
o 15'?1?5% 2* 4% 4% 2.9%
15.1% | ' “"10,6%
Total ELE-4 (2015) Total ELE-5 (2017) Grandes Medianas Pequehias Micro
W Realizdalpin tipo deinversidn o adquisicion de activos B Maquinaria,herramiantas y muebles
Vehiculos v equipos de transporte Equipos computacionales

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-5.

Los patrones de inversion muestran fuertes diferencias entre empresas de distinto tamafio. A menor ta-
mano, menor es la proporcion que realizo inversion en activos fijos. En efecto, ocho de cada diez empresas
grandes adquirieron activos, lo que contrasta con las microempresas, con cuatro de cada diez realizan-
do algln tipo de inversion. El principal activo adquirido por las firmas del pais, independiente del tamano,
corresponde a maquinaria, herramientas y muebles (grandes 52,6 %, medianas 37,4 %, pequeias 24,1 %
y microempresas 21,9 %). En el caso de las grandes y medianas el segundo activo en el que se invirtio
fue equipos computacionales (grandes 45 % y medianas 27,8 %). Para las pequeias y microempresas, el
segundo activo mas invertido corresponde a vehiculos y equipos de transporte (pequeiias 18,4 % y micro
12,9 %).

Para el grupo de empresas panel, que se ha mantenido activa entre 2015 y 2017, es posible analizar su
evolucion en el comportamiento de inversion. Este analisis se presenta en la figura 10. Es asi que se ob-
serva que en 2015, un 48,6 % de las empresas operativas que se mantienen en funcionamiento, realizd
alguna inversion en activo fijo. En 2017, este grupo se descompone en un 19,7 % que no realizo inversion
y un 28,9 % que volvio a realizar compras de activos fijos, mostrando que la mayor parte realiza inversion
de forma continua. Ahora bien, un 51,4 % indicd no haber realizado inversion en 2015, grupo que se des-
compone en un 12,9 % que sirealizé compra de activos fijos en 2017, junto con un 38,5 % que se mantuvo
sin realizar inversion. Ademas, el efecto total muestra que finalmente un 41,9 % de las empresas realizd
inversion en 2017, 6,8 puntos porcentuales por debajo de 2015.
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Figura 10: Inversion en activo fijo
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B Realizé inversion en activo fijo

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-4 y ELE-5.
Nota: Al realizar un analisis longitudinal se considera a una fraccion de empresas que proviene de la ELE-4, a la cual se afiade un
porcentaje de aquellas que solo estan presentes en la ELE-5, de modo de capturar los nacimientos en el marco muestral. Por lo
tanto, el universo de empresas difiere del que compone el marco transversal.

Para finalizar, en la figura 11 se presenta el porcentaje de empresas que tiene intencidn de solicitar un
crédito para realizar inversion en los proximos doce meses. En primer lugar, se mantiene la proporcion
de empresas entre 2015 y 2017 que planea solicitar un crédito para realizar inversion, con un 14,2 %. Es
mas, las grandes son el grupo que muestran la mayor prevalencia (18,9 %), seguida de las micro (15,7 %),
medianas (15 %) y finalmente las pequeias (12,3 %).

Figura 11: Empresas que planean solicitar crédito para inversion dentro de doce meses
(Porcentaje respecto al total seglin tamano)

18,9%
0 15,7%
142% 142% 150%
I I I :
Total ELE-4 Total ELE-5 Grandes Medianas Pequenas Micro

(2015) (2017)

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-4 y ELE-5.
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4. Conclusiones

A lo largo de este documento, se han presentando los principales resultados respecto de relacion con el
sector financiero y la predisposicion a invertir que tienen las empresas. En resumen, es posible destacar
gue un alto porcentaje de las firmas del pais tiene algln tipo de relacion con el sistema financiero, pues
mas de nueve de cada diez empresas mantuvo algdn producto financiero en 2017. Sin embargo, aunque las
grandes, medianas y las pequefias muestran un comportamiento relativamente similar, las microempresas
presentan un conducta mas lejana al sector financiero.

Otro hallazgo importante es el retroceso en el uso de productos bancarios, mostrando un retroceso de 11,6
puntos porcentuales respecto de la version anterior, con un 41,7 % de las empresas indicando esta fuente
de financiamiento en 2017. En contraposicion, se observa un aumento de 7,8 puntos porcentuales en el uso
de recursos propios, con un 45,5 % de las empresas indicando esta fuente de financiamiento, pasando a ser
el principal financiamiento en la Gltima version de la encuesta. Esto pareciera estar en linea con Almeida
y Campello (2010), mostrando que las empresas acuden a recursos propios para financiarse cuando se
observan restricciones crediticias. Sin embargo, este Gltimo punto requiere mayor investigacion.

La baja en la utilizacidon de productos bancarios por parte de las empresas se refleja también en la menor
solicitud de créditos en 2017, respecto de 2015. Es mas, al analizar solicitudes de créditos y su relacion
con el uso de productos bancarios, como proxy de cercania con el sector financiero, es posible notar que la
mitad de quienes utilizan algln producto bancario solicitd un crédito, mientras que solo el 4 % de quienes
no mantienen algln producto realizé una solicitud de crédito.

La mayor parte de quienes solicitaron un crédito lo recibieron (88,4 %). Sin embargo, mientras las grandes
y medianas muestran una baja tasa de rechazo (1 % y 3 % respectivamente), ésta aumenta fuertemente
entre las pequefas y microempresas (11 % y 19 %). Es mas, no solo se observa que las mas pequefias tienen
un menor acceso al crédito, sino que ademas, se endeudan a tasas mas altas, por montos menoresy a plazos
mas largos.

Finalmente, destacamos que durante 2017 el 46,5 % de las empresas realizo algln tipo de inversion en ac-
tivo fijo, lo que representa un avance de 2,1 puntos porcentuales respecto a 2015. Por tamafio, se observan
fuertes diferencias, notando que mientras mas pequenas la firma, menor es la proporcion que realiz6 inver-
sion en activos fijos. Es asi, que ocho de cada diez empresas grandes adquirieron activos, lo que contrasta
con las microempresas, con cuatro de cada diez realizando algln tipo de inversion.
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5. Anexo

Figura 12: Analisis de transicion sobre solicitud y
obtencion de crédito y/o préstamo

ELE-4 (2015) ELE-5 (2017)

73,4%

~
~
N

B Solicits credito y no lo recibio.
B Solicito crédito y lo recibio.
[ No solicitd crédito

Fuente: Elaboracion propia en base a ELE-4 y ELE-5.

Nota: Al realizar un analisis longitudinal se considera a una
fraccion de empresas que proviene de la ELE-4, a la cual se afade
un porcentaje de aquellas que so6lo estan presentes en la ELE-5,
de modo de capturar los nacimientos en el marco muestral. Por lo
tanto, el universo de empresas difiere del que compone el marco
transversal.
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En la figura 12 se presenta el seguimiento a las
empresas de panel, presente en ambas versiones
de la encuesta, respecto de su transicion en la so-
licitud y obtencion de crédito. En el ano 2015, ve-
mos que un 3,2 % solicitd crédito y/o préstamo y
no lo recibid, un 23,4 % solicitd y recibio; para fi-
nalmente observar que un 73,4 % de las firmas no
solicito crédito.

Al observar el grupo que en 2015 solicitd y no
recibio el crédito, es posible notar que en 2017
se descompone en un 0,5 % que nuevamente so-
licitd y no recibid, un 0,3 % que solicito y reci-
bio el crédito y un 2,4 % que no solicitd nueva-
mente. En resumen, tres cuartos de las empresas
que solicitd y no recibio el crédito, no solicito en
2017.

Respecto del grupo que solicitd y recibio crédito,
este se desglosa en un 0,8 % que volvid a solicitar
pero fue rechazado, seguido de un 10,9 % que no
solicitd nuevamente. Finalmente el desglose con
mayor presencia corresponde a quienes solicita-
ron nuevamente y lo recibieron, con un 11,7 %. Es
decir, la mitad de las empresas que solicitd y reci-
bid un crédito en 2015, volvid a hacerlo con éxito
en 2017.

El grupo que no solicité en 2015 se compone de
un 2 % que solicitd y no recibid el crédito, seguido
de un 7,3 % que solicitd y recibid, y un 64,1 % que
no volviod a solicitar. En otras palabras, casi nueve
de cada diez empresas que no solicitd un crédito
en 2015, no volvid a hacerlo en 2017.



6. Nota Tecnica

La poblacion objetivo de la ELE-5 esta constituida por las empresas formales que contaban con iniciacion
de actividades en el Servicio de Impuestos Internos (Sll), que desarrollaron una actividad econémica dentro
de los limites geograficos del pais y que durante el afio contable 2016 registraron ventas anuales por sobre
las 800 UF®,

Aspectos metodoldgicos correspondientes a la ELE-5:

1.
2.

Cobertura geografica: Nacional.

Cobertura tematica: Actividades o agrupacion de actividades, seleccionadas para la realizacion del
estudio, definidas en base a la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme de Naciones Unidas
(Cllu Rev. 4), en su adaptacion nacional (CIIU.CL 2012).

. Unidad de muestreo: Empresa formal que desarrolla su actividad productiva dentro del territorio

nacional y que es clasificada en alguno de los sectores economicos en estudio.

. Poblacion objetivo: Empresas formales que cuentan con iniciaciéon de actividades en el Servicio

de Impuestos Internos (SlI), que desarrollan alguna actividad econémica en el ambito productivo,
comercial o de servicios, segln la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme de todas las Acti-
vidades Economicas (CIIU4.CL 2012), dentro de los limites geograficos del pais, y que durante e aio
contable 2016 alcanzaron ventas anuales desde 800,01 UF segln el Formulario N°29 (Declaracion
Mensual de IVA del SII). Este Gltimo requisito se flexibiliza para las microempresas pertenecientes al
panel fijo, disminuyendo su limite de inclusion a 500 UF.

. Marco muestral: Se conforma a partir del Directorio Nacional de Empresas (DNE) afio contable 2016,

gue contiene informacion de las empresas formales que desarrollan sus actividades econdmicas en
los sectores en estudio, asi como la venta anual en UF declarada en el Formulario N°29 (declaracién
mensual de IVA) del Sll. Dadas las caracteristicas de la encuesta, es necesario trabajar con dos marcos
muestrales, a saber;

a) Marco transversal (unidades presentes en DNE 2016)

b) Marco longitudinal (unidades presentes en el marco muestral de ELE-4 y en DNE 2016)

. Estratificacion: Segln seccion de actividad econdmica, tamafio segln ventas y tramo (6).
. Tamaino muestral: 6.480 empresas.

. Niveles de estimacion:

8.1. Transversal:
Nacional
Seccion de actividad econdmica
Tamano de empresa

Seccion de actividad econdmica y tamano de empresa

8En el caso de las microempresas que conforman el panel fijo el limite de inclusion se redujo a 500 UF.
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Tabla 6: Determinacion del tamafio de las empresas segln los valores de venta anual (UF).

- _ Tramo de ventas anuales (UF)
Tamano de empresa segln ventas

Limite inferior Limite superior

Grande (G) 100.001 Mas

Mediana (M) 25.001 100.000

Pequefia 2 (P2) 5.001 25.000

Pequena 1 (P1) 2401 5.000

Micro (M) 500 2.400
Fuente: INE.

8.2. Longitudinal:
Nacional
Seccion de actividad econémica
Tamano de empresa
9. Formato: No presencial. Envio de formularios de forma fisica y electronica a las empresas.

10. Institucion a cargo: El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) es el encargado del disefio muestral
y levantamiento de la informacion.
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