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Resumen ejecutivo’

Chile cuenta con uno de los sistemas bancarios mas profundos de América Latina,
pero persisten restricciones relevantes de acceso al crédito para una parte del
sector empresarial, especialmente entre las mipymes. A partir de datos de la
Encuesta Longitudinal de Empresas (ELE) para 2015, 2017 y 2022, este estudio
analiza los determinantes de la demanda de crédito, la aprobacion de solicitudes, el
uso de garantias estatales, el costo del financiamiento y la percepcion empresarial
de la falta de financiamiento como obstaculo al crecimiento.

Los resultados muestran que menos de un tercio de las empresas solicita crédito
bancario, lo que sugiere que la demanda insatisfecha no es generalizada. La
probabilidad de solicitar financiamiento aumenta con el tamafo, la antigledad, la
condicion exportadora y la inversion en activos fijos, mientras que disminuye
cuando las empresas cuentan con mayor liquidez, pertenecen a grupos
empresariales o utilizan recursos propios. Esto indica que muchas firmas recurren
al crédito cuando enfrentan necesidades concretas de inversidon o expansion, pero
también cuando anticipan razonablemente que pueden ser aprobadas.

Por el lado de la oferta, las empresas de menor tamano enfrentan una menor
probabilidad de aprobacion y mayores tasas de interés, aun controlando por
caracteristicas financieras y de desempeno. Las micro y pequeias empresas pagan
tasas significativamente superiores a las grandes, lo que refleja una combinacién
de mayor opacidad informativa, mayores costos fijos de evaluacion y monitoreo, y
posibles diferencias en el perfil de riesgo. En contraste, la antigliedad, la
pertenencia a un grupo empresarial, la rentabilidad, la inversion y el crecimiento del
empleo mejoran las condiciones de acceso.

El estudio también encuentra que las garantias estatales cumplen un rol relevante,
aunque imperfecto. La elegibilidad para garantias no tiene un efecto directo
generalizado sobre la aprobacion del crédito, pero si reduce la desventaja relativa
de las microempresas. Ademas, el uso efectivo de avales o asistencia estatal se
concentra en mipymes y empresas con menor disponibilidad de garantias propias,
y contribuye a reducir el costo del financiamiento. Sin embargo, la asignacion de
estos instrumentos parece favorecer a empresas con mejores antecedentes
financieros.

Los hallazgos sugieren que hay oportunidades para mejorar la focalizacion de los
instrumentos de apoyo en empresas con restricciones financieras genuinas: firmas
con proyectos productivos viables, limitada disponibilidad de recursos propios y
dificultades objetivas para cumplir con requisitos de informacién o garantias.

T Agradecemos los valiosos comentarios de Kevin Cowan, que contribuyeron a enriquecer este estudio.
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Asimismo, seguir avanzando con mecanismos que reduzcan la opacidad
informativa de las empresas, mejorar sus capacidades financieras y revisar el
disefo operativo de los programas de garantia para equilibrar prudencia crediticia,
adicionalidad y alcance hacia empresas con mayor potencial pero menor acceso al
sistema financiero formal.



1. Introduccion

Tomando como referencia el crédito privado en relacion con el producto interno
bruto (PIB), Chile cuenta con el segundo sistema bancario mas profundo de América
Latina (80,4% en 2024, segun datos del Fondo Monetario Internacional), solo
superado por Panama (99%). A su vez, a nivel mundial, Chile se ubica en el puesto
23 entre 150 paises. Aun asi, hay empresas que todavia enfrentan desafios para
obtener crédito. De acuerdo con datos de la Encuesta Longitudinal de Empresas
(ELE), aproximadamente un cuarto de las empresas chilenas identifica la falta de
financiamiento como un obstaculo para crecer. Esta proporcion es algo mayor entre
las micro, pequenas y medianas empresas (mipymes), que en conjunto concentran
el 97% del total de empresas del pais.

En vista de la importancia que reviste el acceso a financiamiento a nivel econémico
y social, el presente estudio examina las caracteristicas y los determinantes del
acceso y del costo del crédito bancario para las empresas chilenas durante el
periodo 2015-2022, con la finalidad de extraer conclusiones y proponer politicas
que contribuyan a aliviar dichas restricciones financieras.?

Para ello, se utilizan datos correspondientes al periodo 2015-2022 de la ELE
elaborada por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE). Esta investigacién se suma
asi a una reciente literatura internacional que explota informacién de encuestas a
nivel de empresa para identificar los determinantes empiricos del acceso al crédito
y sus principales barreras. Entre estos trabajos destacan Islam y Rodriguez Meza
(2023) para 109 paises, Bebczuk (2004) para Argentina, asi como Andrieu et al.
(2018) y Ghulam et al. (2025) para Europa. Existe asimismo una rama de estudios
abocada al mismo tema, pero a nivel de hogares, como Madeira (2023) para Chile
y Bebczuk (2009) para Guatemala y Nicaragua. Una evidente ventaja de utilizar
encuestas en vez de datos de balance es que este acercamiento permite conocer
de primera fuente tanto el nivel de demanda como los obstaculos identificados por
las propias empresas. Si bien se trata de informacién autorreportada, su uso
enriquece el analisis cuando se compara con aquel basado en los volumenes
observados de financiamiento, que refleja el equilibrio del mercado sin distinguir la
influencia que ejercen por separado la oferta y la demanda.

2 El trabajo se concentra en el financiamiento bancario por tratarse de la principal fuente de
financiamiento externo de las empresas, con mucha diferencia frente a la colocacion de bonos y
acciones, asi como el crédito informal y de proveedores. En efecto, de acuerdo con datos de la ELE, el
83% de las empresas utiliza los bancos como una de sus fuentes de financiamiento, mientras que un
33% accede a otras fuentes no bancarias, tales como microfinancieras, proveedores u otras
alternativas. En contraste, menos del 1% del total de las empresas declara haber utilizado la emision
de bonos como fuente de financiamiento. Este fenédmeno se verifica no solamente en Chile, sino en la
gran mayoria de los paises (ver Carvajal et al., 2019).
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El documento se estructura de la siguiente manera. En la Seccion 2 se presentan las
preguntas que busca responder el estudio y la hipétesis de trabajo. A continuacion,
en la Seccion 3 se describe la estrategia empirica y la base de datos, y se presentan
diversos estadisticos como paso previo a las estimaciones econométricas. La
Seccion 4 presenta los resultados. Finalmente, la Seccion 5 discute las principales
implicancias de estos para el diseno de politicas publicas orientadas al
financiamiento empresarial en Chile.

2. Hipétesis de trabajo

La disponibilidad de financiamiento bancario depende, como en todo mercado,
tanto de la oferta (en este caso, de los bancos) como de la demanda (en este caso,
de las empresas). La visidn mas tradicional y arraigada en el debate publico es que
la escasez de financiamiento nace de la reticencia de los bancos a prestar a
deudores que perciben como altamente riesgosos y con elevados costos operativos
asociados a su seleccion y monitoreo. De esta manera, se desconoce el eventual
papel de la demanda, bajo el supuesto implicito inicial de que existe una demanda
crediticia insatisfecha. Por supuesto, la unica forma de establecer la existencia y las
causas de la presunta restriccion financiera es considerar simultdneamente ambas
fuerzas del mercado. Desafortunadamente, las cifras de crédito que surgen de los
balances bancarios y empresariales no permiten dilucidar, por si solas, la existencia
de excesos de oferta o de demanda, sino que solo reflejan el equilibrio del
mercado.® De alli que las encuestas empresariales ofrecen una alternativa plausible
para conocer las motivaciones y limitaciones que enfrentan las empresas
demandantes.*

Otra cuestion relevante es la definicion de restricciones financieras que se
adopten.® En términos operativos, una empresa sufre una restriccidon financiera
genuina si: (a) no cuenta con recursos propios para financiar sus proyectos
rentables, (b) esta dispuesta a tomar un préstamo y posee una razonable capacidad
y voluntad de pago, y (c) a pesar de ello, no logra acceder al crédito por diversos

3 En términos simples, y a modo de ejemplo, si el crédito del sistema bancario al final del ejercicio fiscal
es $100, ese numero no nos habilita a afirmar que la demanda de crédito era, digamos, $150, ya que
solamente podemos observar los $100 de crédito efectivo, no la cantidad deseada por los deudores.
4 Diversos bancos centrales han implementado encuestas dirigidas a las instituciones financieras y
publican sus resultados acerca de su vision sobre las condiciones del mercado de crédito, tanto en
relacion con sus propios estandares como con la demanda percibida a partir de las solicitudes
recibidas.

5 Hubbard (1998) y una amplia coleccidén de estudios abordan el tema de las restricciones financieras
con un enfoque tedrico y empirico mas académico. En estos trabajos se infiere la existencia de
restricciones financieras a través de la sensibilidad de la inversion a los flujos de caja, controlando por
la rentabilidad esperada. Esta ultima variable se aproxima a través de la llamada q de Tobin, que exige
el uso de cotizaciones bursatiles disponibles Unicamente para un grupo reducido de empresas. Los
datos disponibles no permiten realizar este tipo de analisis.
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motivos, entre ellos no poder aportar la informacién objetiva requerida por el banco
(estados contables auditados, historia crediticia, garantias, etc.) o no contar con
garantias. Invocando la existencia de informacion asimétrica o de la ausencia de
activos fisicos que sirvan de colateral como fallas de mercado, esa denegacion del
crédito constituiria un argumento a favor de la intervencién estatal, tal como un
subsidio a la tasa de interés o garantias estatales, en todos los casos con un costo
efectivo o contingente para el Estado.®

Por el contrario, la nocion de restriccién financiera mas popular, pero poco rigurosa
e incompleta, es que una empresa esta restringida cuando solicita crédito, pero no
lo obtiene. Esta situacion no deberia calificarse como una restriccion financiera
genuina, pues omite la condicién de que la empresa cuenta con proyectos de alta
productividad esperada (al menos por encima de la tasa de interés de mercado) y
que no pueda financiarlos con sus propios recursos, ademas de que tenga la
capacidad y voluntad de repago.

Dicho lo anterior, tampoco resulta obvio como identificar a las empresas con una
restriccion financiera genuina, sobre todo porque la capacidad y la voluntad de pago
requieren un conocimiento profundo de los incentivos y de los flujos de caja
actuales y futuros. En otras palabras, las restricciones financieras genuinas no son
directamente observables. La incertidumbre que rodea la estimacion de esas
variables explica, en parte, la exclusién de muchas empresas del mercado crediticio
formal, incluso en presencia de politicas publicas en la materia, ya que estas
iniciativas estatales enfrentan la misma dificultad que los bancos comerciales al
seleccionar a sus beneficiarios. De todas maneras, la encuesta que sirve de base a
este estudio ofrece evidencia sélida para entender diversas decisiones de los
demandantes y los oferentes de crédito, asi como el rol que juega el Estado para
aliviar los distintos conflictos de intereses que separan a estos dos grupos y que
dan pie al surgimiento de restricciones financieras. Con estas premisas en mente,
el presente estudio se propone abordar las siguientes preguntas para el caso
chileno:

1) ¢Qué determina la decisién de las empresas de solicitar o no solicitar
financiamiento bancario?

2) ¢Cuales son las caracteristicas distintivas de las empresas que reportan la
falta de financiamiento como un obstaculo muy importante para su
expansion?

3) ¢Qué determina la decision del banco de aprobar o rechazar una solicitud de
crédito?

4) ;Qué factores determinan la fijacion de la tasa de interés en los préstamos
aprobados?

6 Se consideran factores intrinsecos a la empresa, dejando de lado otros a nivel macro, como podria
ser una restriccion de precio a través de la tasa maxima convencional.
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5) ¢Qué factores facilitan el acceso a financiamiento, ya sea directo o con
avales o garantias estatales?

Las preguntas (1) y (2) se vinculan a la demanda de crédito, ya que son las propias
empresas las que deciden si efectuar o no la solicitud de crédito, asi como las que
identifican (o no) la falta de financiamiento como un impedimento de primer orden.
Por el contrario, las preguntas (3) y (4) apuntan a decisiones de los oferentes de
crédito, ya que son los bancos quienes aprueban o rechazan las solicitudes y fijan
la tasa de interés contractual. Lo mismo aplica en el caso de la pregunta (5), pero
en tal caso con el Estado (y los bancos de segundo piso que asignan esa asistencia)
como proveedor de avales o garantias y, por consiguiente, quien determina los
criterios de elegibilidad para acceder a esos programas.

La decision de solicitar crédito y de considerar que el financiamiento es una
restriccion relevante esta, a priori, positivamente ligada a la existencia de buenas
oportunidades de inversion y a la escasez de fondos propios para llevarlas adelante.
La demanda de préstamos surge de la necesidad de financiar la adquisicion de
bienes de capital, de la incorporacién de nuevas tecnologias o de la compra de
materias primas, asi como la contratacion de nuevos trabajadores. A la hora de
cubrir esas necesidades, la mayoria de las empresas muestra una clara preferencia
por los fondos propios por sobre la deuda y otras fuentes externas a la firma, por la
sencilla razén de que los fondos propios estan exentos de los tipicos problemas de
informacion y de los gastos de intermediacién que encarecen el crédito bancario y
las colocaciones de bonos y acciones (Fazzari et al., 1988). Por ello, la prediccion
tedrica es que la disponibilidad de recursos propios deberia reducir la demanda de
préstamos.’

Por su parte, la oferta dependera positivamente de la capacidad y la voluntad de
pago de los eventuales deudores (ver, entre otros, Rajan y Zingales, 1995, Fan et
al., 2012). En particular, las decisiones de oferta de crédito seran mas favorables
(mayor probabilidad de aprobacion, mayores montos y plazos, y menores tasas y
requisitos de garantias) para empresas con un desempefo positivo reciente en
términos de inversion, empleo y rentabilidad, todo lo cual aporta sefiales sobre la
futura capacidad de pago, mientras que seran mas estrictos para empresas con
altas barreras informativas, las cuales dificultan la evaluacion bancaria de la
capacidad y la voluntad de repago. Entre los factores observables que determinan
ese comportamiento de la oferta se destacan:

i.  Eltamanoy la antigiedad de la empresa solicitante, generalmente asociados
a empresas mas consolidadas, transparentes y con solvencia comprobada,

7 A su vez, la aplicacion de fondos propios envia una sefial positiva a los potenciales acreedores, al
indicar que la empresa confia en la calidad de sus proyectos y por ello esta dispuesta a asumir parte
del riesgo en vez de transferirlo al banco.



Vi.

Vii.

viii.

y para las cuales el costo fijo de monitoreo se diluye en un mayor monto de
financiamiento.

La historia crediticia, en cuanto al cumplimiento pasado de sus obligaciones.
En el caso de empresas pequenas, una relacion crediticia prolongada y con
pocos bancos, que les permita conocer a fondo la calidad de la empresa a
partir de una interaccién reiterada con los directivos, empleados y otros
interesados. Este tipo de informaciéon blanda puede en ocasiones actuar
como un sustituto de la informacion dura contenida en los estados
financieros y en la historia crediticia de la empresa. Por el contrario, las
empresas mas grandes tienden a diversificar sus fuentes de fondeo,
entablando relaciones crediticias con multiples bancos.®

Una alta proporcion de activos tangibles que, por tanto, pueden ser utilizados
como garantia o, en su defecto, el acceso a garantias publicas o privadas.
Crecimiento reciente robusto e indicadores favorables de rentabilidad y
liquidez, lo que fortalece la capacidad de repago.

La actividad exportadora de la empresa, que en general esta asociada a alta
productividad y a elevados estandares de calidad tanto de los productos
como de los cuadros gerenciales.

El nivel de endeudamiento previo, con efectos ambiguos. Por un lado,
aumenta la probabilidad de bancarrota ante eventos adversos para la
empresa, lo que, por tanto, desalienta tanto la demanda como la oferta de
endeudamiento adicional. Por otro lado, el nivel de deuda previo también
puede favorecer el acceso a nuevo endeudamiento, ya que constituye una
senal de confianza que los acreedores preexistentes depositan en la calidad
crediticia de este deudor.

Vinculos de propiedad que faciliten la obtencién de préstamos, en particular,
la pertenencia a un grupo empresarial.

La organizacion juridica como sociedad, que podria reducir el incentivo a
prestar. El motivo es que esa figura legal, a diferencia de la propiedad en
manos de una persona natural, permite acogerse al principio de
responsabilidad limitada en caso de incumplimientos, o que pone en riesgo
la recuperacion total o parcial de la deuda.

Antes de proseguir, cabe recordar que varios de los factores que impulsan la oferta
también actuan sobre el nivel de la demanda, ya que la decision de acudir al
mercado crediticio incorpora la percepcion del solicitante sobre sus posibilidades
de obtener crédito bajo condiciones aceptables. En otras palabras, una empresa
puede desistir de buscar financiamiento porque anticipa, de forma racional, que no
cumple los requisitos minimos de elegibilidad. Asi, al internalizar los demandantes

8 Ver el trabajo pionero de Petersen y Rajan (1994), asi como los multiples trabajos tedricos y aplicados
publicados posteriormente sobre la materia.
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el comportamiento esperado de los acreedores, la distincidén entre las decisiones de
oferta y demanda no es tajante. ®

3. Metodologia y datos

3.1. Estrategia econométrica

Para responder las preguntas descritas en la Seccion 2, se estima la siguiente
especificacion:

Yist = Tamafioje_q X Bg + Xje X By + Fi—g X Byt g + a5 + ¢ X ag + g (1)

donde Y, corresponde a distintas variables dependientes para la empresa i, del
sector s, en el ano t. Estas variables corresponden, en primer lugar, a aquellas
relacionadas con la demanda de financiamiento: si la empresa solicitd crédito y si
reporté la falta de financiamiento como una limitacion importante para su expansion.
En segundo lugar, se consideran las variables relacionadas con la oferta: si la
solicitud de crédito fue aprobada, si la empresa accedidé a financiamiento con
asistencia estatal y, finalmente, la tasa de interés del préstamo aprobado.™ Las
primeras cuatro variables son de naturaleza binaria (0 o 1), por lo que se estiman
mediante modelos Probit. En cambio, para la tasa de interés, que corresponde a una
variable continua acotada entre O y 1, se emplea un modelo de Probit Fraccionado.
A su vez, en todos los casos también se utilizan Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) como ejercicio de robustez.

En el lado de las variables independientes, Tamafio;;_, corresponde a las categorias
de tamano de las empresas de acuerdo a marco normativo chileno, con las grandes
empresas como categoria de referencia. Por su parte, el vector X;. contiene un
conjunto de variables asociadas a las caracteristicas estructurales de las empresas,
relativamente estables en el tiempo, tales como su pertenencia a un grupo
empresarial, su forma juridica y su condicién de exportadora. Ademas, se
incorporan medidas de desempefo reciente, como el crecimiento de los activos y
del empleo. El vector F;,_,incorpora indicadores contables y financieros, tales como
la participacién de activos fijos, la participacion de activos liquidos, la rentabilidad,
las obligaciones financieras en relacién con el total de activos —incorporadas
también en su forma cuadratica— y el nivel de gastos financieros en relacion con

9 La demanda percibida por los bancos también puede influir en la fijacion de las condiciones de los
préstamos, pero a priori esa influencia deberia ser mas tenue, dado que el banco cuenta con
colocaciones financieras o de crédito que compiten directamente con los préstamos al segmento
pyme. Por el contrario, las empresas, en especial las pymes que requieren financiamiento externo
normalmente no tienen la posibilidad de sustituir esa fuente de financiamiento.

0| a especificacion de la tasa de interés incorpora el vector que captura la presencia de distintos tipos
de garantias asociadas al crédito: privada, de terceros o estatal.
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las ventas. Asimismo, se consideran indicadores del uso de recursos propios,
incluido el nivel de capital. Estas variables se incluyen con un rezago de un periodo
para reflejar que las decisiones de crédito se basan en informacion financiera
previamente observada por las entidades financieras y por consideraciones de
endogeneidad. Finalmente, o, y ag corresponden a los efectos fijos de ano y de
sector econdmico,™ respectivamente, los cuales permiten controlar por factores
agregados comunes a todas las empresas en un determinado ano y por
caracteristicas estructurales propias de cada sector de actividad. Adicionalmente,
la interaccién entre ag y o, captura las tendencias especificas de cada sector a lo
largo del tiempo.

Para la variable dependiente que identifica si el crédito fue aprobado, se lleva a cabo
un analisis de heterogeneidad que incorpora la elegibilidad de garantia estatal
Eleg,,_, Y su interaccion con el tamaio de la empresa, con el fin de examinar como

ambas caracteristicas moderan el efecto estimado. En especifico, se estima:

Yis¢ = Tamafoj;—q X B + Xjt X By + Fir—1 X B2
+B3 X Elegji—q + B4 X Elegj_; X Tamafio;_4 2
+act+ag +op X og + gt

Si bien estos métodos no permiten establecer con certeza la direccion de
causalidad, el uso de variables rezagadas mitiga en parte este problema, dado que
la naturaleza de las variables incluidas no sugiere la presencia de causalidad
inversa. En ambas ecuaciones, los errores estandar se estiman de forma robusta
para corregir posibles problemas de heterocedasticidad en el término de error.

3.2.Base de datos

Los datos provienen de las rondas de 2015, 2017 y 2022 de la ELE del INE. Si bien
la encuesta se realiza desde 2007, las preguntas relevantes para este estudio, como
las razones para no obtener crédito durante el ultimo afio e informacién del balance
y del estado de resultados tanto del afo de la encuesta como del afo anterior, se
encuentran disponibles de manera consistente solamente en las rondas
mencionadas.

La Tabla 3.1 presenta el tamano y la composicion de la base de datos. El total de
observaciones es de 17.680, distribuidas de manera similar entre los tres afnos.”? A

" Clasificacion ClIU a un digito, agregada en nueve sectores: Agro, ganaderia, silvicultura y pesca;
Mineria; Manufactura; Suministros; Construccion; Comercio; Turismo; Transporte; y Servicios.

"2 Si bien cerca de la mitad de las empresas ha sido entrevistada mas de una vez, la encuesta no fue
concebida como un panel tradicional, donde se sigue a las mismas empresas durante varios periodos
sucesivos. Por otra parte, la existencia de apenas tres observaciones como maximo, mas la distancia
irregular entre encuestas, debilitan la comparacion intertemporal. Por tales razones, cada observacién
se considera como una empresa individual, aun cuando la misma empresa aparezca reiteradamente.
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diferencia de muchas encuestas empresariales, la ELE releva una elevada
proporcion de grandes empresas (45,4%), frente a un 13,8%, 24,5% y 16,3% de
micro, pequenas y medianas empresas, respectivamente. ®

Tabla 3.1. Composicion de la base de datos de la ELE segun el tamafo de las

empresas
2015 2017 2022 Total
Total de empresas (cantidad) 5.665 6.004 6.01 17.680
Micro (%) 2,0 16,9 21,9 13,8
Pequena (%) 14,7 26,3 31,9 24,5
Mediana (%) 17,2 15,1 16,6 16,3
Grande (%) 66,1 41,7 29,6 45,4

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la ELE.

Al tratarse de datos autorreportados, el margen de error no es despreciable, en
especial en lo que respecta a la informacion contable de las empresas. Para mitigar
el efecto de esos errores de medicion, para los indicadores contables y financieros
se aplico la técnica de winsorizacién al 5%, reemplazando los valores extremos por
el percentil 5 en la cola izquierda de la distribucién y por el percentil 95 en la cola
derecha, manteniendo el numero de observaciones de la muestra original.
Complementariamente, se realizé una eliminacién ad hoc de valores inconsistentes
o extremos, considerando como tales aquellos datos financieros que no respetaban
principios contables basicos o que resultaban altamente sospechosos dada su
distancia del promedio observado en esta y otras encuestas comparables a nivel
internacional.™ Tras la aplicacion de los filtros ad hoc, la muestra utilizable se redujo

8 La clasificacion por tamafio corresponde a la definida por el Servicio de Impuestos Internos (Sll),
segun la cual las empresas se agrupan en microempresas con ventas anuales inferiores a 2.400
unidades de fomento (UF) (aproximadamente USD 96.000); empresas pequefas, con ventas anuales
entre 2.400 y 25.000 UF (USD 96.000-1.000.000); empresas medianas, con ventas anuales entre
25.000 y 100.000 UF (USD 1.000.000-4.000.000); y empresas grandes, con ventas anuales superiores
a100.000 UF (USD 4.000.000). Cabe aclarar que las cifras corresponden a la muestra total, sin aplicar
factores de expansion, por lo que describen a las empresas encuestadas y no al total de empresas del
pais. Al aplicar los factores, la distribucion por tamano se aproxima a la del universo empresarial, las
mipymes concentran cerca del 96% de las empresas (véase Anexo 1). Todas las cifras y estimaciones
presentadas en este documento se calculan sin aplicar factores de expansion, dado que estos
muestran una elevada dispersion, lo que reduce de manera importante la precision de los estimadores.
A su vez, las principales dimensiones del disefio muestral —tamafo, afio y sector— se incorporan
como controles en las estimaciones y como criterio de desagregacion en los estadisticos descriptivos
(Winship y Radbill, 1994; Solon et al., 2015).

4 Se excluyeron observaciones con: (i) un cociente de obligaciones financieras sobre activos superior
a 45%, (ii) una proporcién de activos fijos sobre activos totales mayor a 80%, (iii) una utilidad sobre
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de 17.680 observaciones originales a 13.700, y los resultados obtenidos bajo este
criterio se emplean como ejercicio de robustez y son presentados en el anexo.

En la Tabla 3.2 se presentan las estadisticas descriptivas de las variables
dependientes, cuyo comportamiento resulta en linea con las hipotesis planteadas
previamente. La primera variable, relacionada con la demanda, es dicotomica e
indica si la empresa solicitdé un préstamo durante el afio de la encuesta (toma valor
1 en caso afirmativo, y 0 en caso contrario). La segunda, asociada a la oferta,
también es dicotomica e identifica si la empresa solicitd y obtuvo el préstamo, en
contraste con aquellas cuya solicitud fue rechazada.™ La tercera variable,
igualmente dicotomica y vinculada a la oferta, se construye dentro del subconjunto
de empresas que obtuvieron un préstamo. Se trata de una medida ex post que toma
valor 1 si dicho crédito aprobado conté con aval o garantia estatal —cuyos
principales instrumentos se describen mas adelante— o si su fuente de
financiamiento fue de origen estatal, y O en caso contrario. La cuarta, construida
sobre el mismo subconjunto, corresponde a la tasa de interés del crédito obtenido
en pesos y constituye la unica variable continua, la cual captura las condiciones bajo
las cuales la institucion financiera otorgo el financiamiento. Por ultimo, la variable
que identifica si la empresa considero la falta de financiamiento como un obstaculo
muy importante para su crecimiento toma el valor 1 si la empresa le asigna el puntaje
maximo de importancia, y O en los otros casos.”™

Segun la Tabla 3.2, el 31,6% de las empresas solicitaron préstamos; el porcentaje
varia del 14,3% en microempresas al 41,2% en empresas grandes. Por su parte, el
95,3% de las empresas que solicitaron un préstamo lo obtuvieron, aunque esta
proporcion se contrae a 74,7% en el caso de las microempresas. Si bien el 10,5%
de las firmas reportan haber contado con aval o asistencia estatal, cerca de un
cuarto de las pequefias empresas han accedido a ese instrumento.” Tomando en
cuenta solamente las operaciones en pesos para asegurar la comparabilidad,® la
mediana de la tasa de interés se ubica en 9%, pero asciende a 13% para las
microempresas y a 12,2% para las empresas pequenas. Por ultimo, el 25,5% de las
empresas afirma que la falta de financiamiento constituye un obstaculo muy

activos menor a -20% o mayor a 60%, (iv) gastos financieros superiores al 10% de los ingresos totales,
y (v) mas de 10 instituciones financieras con las que la empresa mantiene vinculos crediticios.

S Esta variable captura unicamente la decision de aprobacion o rechazo por parte de la institucién
financiera, y no la eventual decision de la empresa de aceptar o rechazar las condiciones ofrecidas.
6 Las empresas califican diversos factores segun el grado en que estos limitan su crecimiento en: (i)
mas importante, (ii) importante y (iii) menos importante. La variable toma valor 1 cuando la empresa
identifica la falta de financiamiento como el factor mas importante, y 0 si la califica como importante o
menos importante.

7 Las garantias estatales parecen tener una presencia mas marcada entre las empresas pequenas en
Chile que en otros paises. Con datos para 76 sistemas de garantias estatales, Beck et al. (2010)
encuentran que las empresas con este tipo de cobertura representan alrededor del 3%.

'8 Las operaciones en pesos constituyen un 95% del total, mientras que el remanente corresponde a
contratos en UF y en délares (ver Tabla A2.1 en Anexo A2).
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importante para su crecimiento, con valores levemente superiores para las mipymes
en comparacion con las grandes.

Tabla 3.2. Variables dependientes segun el tamano de las empresas

Micro Pequenia Mediana Grande Total
Sohqtp un préstamo (% con 14.3 227 33.0 41,2 316
relacion al total del segmento)
Obtuvo un préstamo (%con 74.7 89,7 961 98,8 95,3

relacion al total del segmento)

Obtuvo un préstamo con aval o
asistencia estatal (%con 23,8 241 16,3 4,2 10,5
relacion al total del segmento)
Falta de financiamiento como
un obstaculo muy importante

(%con relacidn al total del 27,7 26,4 26,6 239 25,5
segmento)
Tasa de interés del préstamo 13.0 12,2 10,1 7.2 9.0

(mediana, %)

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la ELE.

El panorama que sugieren estos datos es que menos de un tercio de las empresas
solicita crédito en Chile, lo cual es consistente con la evidencia internacional que
muestra que una fraccion relevante de las firmas declara no necesitar
financiamiento externo.” Por su parte, la proporcion de empresas que solicitan un
crédito aumenta con su tamano. Un porcentaje elevado de esas solicitudes es
aprobado,?® sobre todo en el caso de las grandes empresas, lo que sugiere que el
grado de autoseleccion es muy alto, dando sustento preliminar a la conjetura de que
las empresas son racionales y recurren al mercado crediticio cuando tienen un
razonable grado de certeza de ser aprobadas. La mayor tasa de rechazo entre las
empresas mas pequenas podria estar asociada, entre otras razones, a menores
capacidades financieras y a una menor familiaridad con las practicas bancarias, en
contraste con las empresas de mayor tamafo, que suelen contar con gerentes
financieros mas profesionales y con mayor experiencia. En este contexto, la
literatura muestra que la alfabetizacién financiera constituye un determinante

9 De acuerdo con las Enterprise Surveys del Banco Mundial (2026), que abarcan cerca de 260.000
empresas de una amplia variedad de paises con distintos niveles de desarrollo econémico y financiero,
alrededor de un 51% de las firmas a nivel mundial declara no necesitar crédito. Este valor es similar al
observado en la encuesta, donde la razon predominante para no solicitar un préstamo es no requerir
financiamiento: 9.761 empresas entregaron esa respuesta, 10 que representa un 55,2% del total (ver
Tabla A2.2 en Anexo A2).

20 Este resultado no se aparta significativamente de los promedios mundiales. En la misma base de
Enterprise Surveys del Banco Mundial (2026), la tasa de rechazo promedio es del 7,2%, y las
diferencias entre paises son relativamente acotadas.
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relevante del acceso al financiamiento, tanto a nivel de empresa como a nivel
individual (Xu et al., 2020; Lyons y Kass-Hanna, 2017). Por su parte, la proporcion
de firmas que consideran que la falta de acceso al financiamiento es un obstaculo
muy importante para su crecimiento no varia significativamente dependiendo de su
tamano.

Finalmente, las empresas de menor tamano enfrentan tasas de interés superiores a
las de mayor tamafo, con un diferencial en torno a los 6 p.p., 1o que es consistente
con la relacion inversa que suele observarse entre la transparencia informativa y el
tamano de las empresas.

Desde el punto de vista de politica econdmica, cabe destacar que el hallazgo de
que 1de cada 4 empresas expresa preocupacion por la escasez de financiamiento
sugiere que el problema de la demanda insatisfecha de crédito no es tan
generalizado, lo cual es consistente con la evidencia internacional. ¥ Esta
observacién plantea la conveniencia de focalizar la asistencia estatal en el
subconjunto de empresas con restricciones financieras genuinas, tal como fueron
definidas mas arriba. De modo similar, tampoco deberia concluirse prematuramente
que las mayores tasas abonadas por las empresas mas pequenas son un sintoma
inequivoco de tratamiento abusivo por parte de los acreedores. Antes de ello, es
necesario sopesar el perfil de riesgo, la opacidad informativa y costos de analisis y
monitoreo de esos deudores en relacion con aquellos que acceden a préstamos
mMenos oNerosos.

En la Tabla 3.3 se muestran las estadisticas descriptivas de las variables
explicativas utilizadas en las ecuaciones (1) y (2). Con relacion a las caracteristicas
de las empresas, la edad mediana es de 16 afnos, lo que sugiere que se trata de
empresas maduras, con cierta diferencia entre las microempresas (12 anos) y las
grandes (19 anos). Casi la mitad de las firmas grandes pertenece a un grupo
empresarial, mientras que apenas el 3,6% de las microempresas tiene esta
caracteristica. Lo opuesto sucede con las personas naturales —aquellas empresas
no amparadas por la responsabilidad limitada—, ya que esta forma juridica adopta
el 39,5% de las microempresas y solo el 1,8% de las grandes. Un elevado porcentaje
de las empresas grandes son exportadoras (24,2%), en contraste con el infimo 1,7%
entre las microempresas.

Con relacion a las variables de desempeno empresarial, las empresas micro y
grandes son las que presentaron un mayor dinamismo en la contratacion de
trabajadores. En tanto, el porcentaje de empresas que realizd inversiones en activos
fijos, tales como maquinaria, equipos y terrenos, se ubica en 59,1%, aunque las
empresas grandes se destacan en ese rubro (74,3%) frente a las mas pequefas, en

21 En la misma base de Enterprise Surveys del Banco Mundial (2026), un 23,1% de las empresas
reportan el acceso al financiamiento como una restriccion severa.
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especial las microempresas (33,2%). En cuanto a indicadores contables y
financieros, la participacion de activos fijos del aflo anterior y la de activos liquidos
—considerados como activos circulantes, tales como caja, bancos y cuentas por
cobrar— es menor en las microempresas que en el resto de los segmentos, pero no
se visualizan diferencias importantes entre las pequenas, medianas y grandes
empresas. La tasa de rentabilidad, medida como utilidad sobre activos del ano
previo, presenta una mediana del 5,6 %, siendo las microempresas (14,2%) las que
superan a las grandes (4,3%).

A pesar de la profundidad del sistema financiero chileno, las empresas exhiben
bajos niveles de apalancamiento financiero. La mediana de las obligaciones
financieras sobre activos es cero para las micro y pequehas empresas, lo que
implica que al menos la mitad de esas empresas no tienen deudas de esta
naturaleza. Esa mediana sube al 1,4% en las empresas medianas y al 3,5% en las
grandes. Consistente con estos datos, los gastos financieros absorben solo un 0,2%
de las ventas segun la mediana. Un 47% de las firmas uso fondos propios en los 12
meses anteriores, sin que se distinguieran diferencias significativas segun su
tamano.

En Chile, el principal instrumento de garantias estatales es el Fondo de Garantia para
Pequenos Empresarios (FOGAPE), el cual se canaliza a través de instituciones
financieras que otorgan financiamiento a micro, pequefas y medianas empresas,
asi como a firmas exportadoras elegibles.?? Asimismo, la Corporacién de Fomento
de la Produccion (CORFO) cuenta con varios programas de garantias con propdsitos
similares y otros mas enfocados, tales como el Fondo de Garantia para Inversiones
(FOGAIN), FOGAIN Mujer para empresas lideradas por mujeres, Pro-Inversion,
Escala Pro-Inversion enfocado en empresas beneficiarias de otros programas de
CORFO con soluciones innovadoras, y Cobertura al Fomento del Comercio Exterior
(COBEX) para empresas exportadoras e importadoras, entre otros. Para la variable
de elegibilidad se consideran unicamente las condiciones de acceso al FOGAPE,
que establecen, como es esperable, una relacion inversa entre el tamano de la firma
y su elegibilidad. Mientras que casi la totalidad de las microempresas (97,8%)
califican legalmente para el beneficio, este porcentaje desciende al 95,9% en las
pequenas, 83,4% en las medianas y solo un 20,7% en las grandes empresas,
justificado por su actividad exportadora.

22| a elegibilidad es una medida ex ante, la cual se calcula bajo los criterios del D.S. N° 168 vigente
durante el periodo de estudio, sin considerar las condiciones particulares de los programas COVID-19
(2020-2021). Se define como elegible a toda empresa con ventas netas anuales inferiores al limite del
segmento de grandes empresas, aunque el reglamento permite el acceso a firmas con ventas
superiores a dicho limite siempre que sus exportaciones promedio no excedan los USD 16.700.000. Se
excluyen del calculo las instituciones financieras y entidades sin fines de lucro, debido a su
incompatibilidad legal con el beneficio.
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Tabla 3.3. Variables explicativas segun el tamano de las empresas

Micro Pequena Mediana Grande Total
Caracteristicas de la empresa
Edad (mediana) 12 13 15 19 16
Pertenece a un grupo empresarial (%) 3,6 71 23,9 49,2 28,5
Persona natural (%) 39,5 21,3 6,3 1,8 12,5
Exportadora (%) 1,7 4,0 9,8 24,2 13,8
Desempeiio reciente
Invirtié en activos fijos en el ultimo ano (%) 33,2 44,0 61,8 74,3 59,1
Aumento la cantidad de trabajadores en el ultimo ano (%) 48,2 35,9 42,0 51,8 45,8
Indicadores contables y financieros
Activos fijos/activos (mediana, %) 10,6 21,9 22,6 18,5 191
Activos liquidos/activos (mediana, %) 24,5 32,5 37,0 39,5 36,2
Rentabilidad/activos (mediana, %) 14,2 9,4 51 4,3 5,6
Obligaciones financieras/activos (mediana, %) 0,0 0,0 1,4 3,5 0,0
Gastos financieros/ventas (mediana, %) 0,0 0,0 0,4 0,5 0,2
Uso recursos propios en el ultimo afo (%) 49,7 46,1 45,5 46,7 46,7
Elegibilidad para FOGAPE (%) 97,8 95,9 83,4 20,7 60,0
Si obtuvo un préstamo, ¢uso6 garantias? (%) 60,1 65,9 70,5 59,4 62,4
Aval o garantia estatal (%) 20,2 22,0 15,3 2,8 8,9
Garantia propia (%) 27,8 34,9 39,1 38,4 37,5
Garantia privada de terceros (%) 18,1 21,0 29,5 25,3 25,0

Fuente: Elaboracidn propia con base en datos de la ELE.
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En cuanto al uso efectivo de garantias entre las empresas con préstamo,? el 62% de
las empresas incorporaron garantias de algun tipo y lograron combinar mas de una.
Se observa ex post que las micro y pequefias empresas se distinguen del resto por
un mayor uso de aval o de garantias estatales —ya sea a través del FOGAPE, de los
programas de CORFO u otros instrumentos similares—, mientras que las medianas y
grandes han recurrido en mayor medida a garantias propias y de terceros privados.
Cabe notar que estas cifras descriptivas de las variables explicativas son similares a
sus promedios internacionales.?*

4. Resultados

En esta seccion se abordan las preguntas enunciadas anteriormente, empleando
estimaciones basadas en las ecuaciones (1) y (2). Para los modelos Probit se reportan
los efectos marginales promedio, mientras que en las estimaciones por MCO se
presentan directamente los coeficientes. EI conjunto de variables explicativas
combina factores de oferta y de demanda, por lo que deben interpretarse como
formas reducidas. Como se menciona en la Seccion 3, los indicadores contables y
financieros entran rezagados en las regresiones para captar el hecho de que los
bancos evaluan informacion pasada y documentada, y no informacion
contemporanea del mismo ejercicio en el que se realiza y evalua la solicitud de
crédito. Las tablas contienen cuatro columnas, todas estimadas sobre la muestra
winsorizada al 5%, donde las dos primeras corresponden a efectos marginales del
modelo Probit, y las dos ultimas a MCO. En ambos pares, la primera especificacion
incluye efectos fijos de sector y de afno por separado, mientras que la segunda
incorpora, ademas, efectos fijos de la interaccién entre el sector y el afo. Los
comentarios sobre cada tabla se refieren a las variables estadisticamente
significativas, dejando en segundo plano la discusion sobre la significatividad
econdmica de las probabilidades marginales.

23 A diferencia de la variable dependiente, que captura la asistencia estatal en sentido amplio
—aval o garantia estatal sumado a financiamiento estatal—, esta variable registra la existencia de
garantias, clasificadas en tres grupos, uno de los cuales es estatal. Se incorpora como control en la
ecuacion de la tasa de interés, dado que la presencia de garantia incide directamente en las condiciones
del crédito otorgado.

24 Segun la base de Enterprise Surveys del Banco Mundial (2026), el 65,6% de las empresas no cuentan
con deuda, el 68,7% de los préstamos requieren garantias y el 50,7% de las empresas declaran no
necesitar financiamiento, en su mayoria porque utilizan fondos propios. En cuanto al apalancamiento, la
mediana mundial para empresas en oferta publica se ubica en el 22% (ver Fan et al., 2012), y es
presumible que sea mas bajo aun para empresas fuera del mercado de capitales, en especial las de
menor tamafo.
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En general, los resultados respaldan las hipétesis esbozadas y son robustos a
cambios en el método de depuracion de la base de datos, incluidos fuertes recortes
en el tamano.?

La estimacion de la probabilidad de solicitar un crédito se presenta en la Tabla 4.1. En
relacion con las empresas grandes (el segmento omitido en la construccién de esta
variable binaria), esta probabilidad se reduce para las empresas micro, pequenas y
medianas en 14, 10 y 5 puntos porcentuales, respectivamente. Suponiendo que los
demas factores impulsores de la demanda estan controlados en la regresion, este
resultado sugiere que las empresas de menor tamano tienen una menor inclinacién a
acercarse al sistema financiero. Esto podria deberse a varios motivos. Entre ellos, a
que las empresas de menor tamafno anticipan, en mayor medida que las de mayor
tamano, un posible rechazo a sus solicitudes. Sin embargo, de acuerdo con los datos
de la ELE, esta no es la razén principal, ya que la proporcion de microempresas que
no solicitaron crédito porque pensaban que no les seria otorgado es inferior al 2%.%°
De cualquier forma, esta actitud no deberia confundirse con el argumento de las
empresas desalentadas, segun el cual las empresas de alta calidad se mantienen al
margen del sistema bancario porque se sienten intimidadas o abrumadas por la
complejidad del proceso de solicitud de financiamiento. Si bien algunas empresas
pueden encontrarse en esta situacion,? es muy probable que la mayoria esté
haciendo un juicio racional y atinado. Ello también explica el hecho de que las
empresas exportadoras y las de mayor antigliedad tengan una mayor probabilidad de
solicitar un préstamo, a la luz de que estas empresas se ajustan a altos estandares de
calidad informativa.

En linea con la prediccion tedrica, la pertenencia a un grupo empresarial, el uso de
recursos propios y la liquidez de los balances disminuyen la demanda de crédito,
mientras que el dinamismo de la inversion en activos fijos tiene el efecto contrario. El
cociente de deuda financiera sobre activos esta asociado a un incremento de esta
probabilidad, lo cual puede deberse al hecho de que empresas ya endeudadas
cuentan con el aval informativo de haber sido aceptadas previamente por otras

25 Los resultados alternativos obtenidos con la muestra filtrada ad hoc se presentan en las Tablas A3.1a
A3.6 del Anexo A3. Si bien las conclusiones son cualitativamente similares, la reduccion de la muestra
afecta la precision de algunas estimaciones.

26 La principal razén para no solicitar financiamiento es no haberlo necesitado (80,7%), seguida por la
preferencia por no endeudarse, aun cuando se requeria (10%), mientras que el temor a no obtenerlo
representa solo un 0,4%. En el caso de las microempresas, la necesidad de financiamiento parece ser
mayor: una menor proporcion sefiala que no lo necesité (72,3%) y una mayor indica que prefirié no
endeudarse (17,2%) o que no solicitd por temor a ser rechazada (1,7%) (ver Tabla A2.2 en Anexo A2).

27 |_os datos sugieren que las empresas desalentadas no constituyen un fendmeno masivo ni que requiera
intervenciones especificas. En particular, entre las razones para no solicitar crédito asociadas a este
fendmeno —como el desconocimiento de donde acudir, lo engorroso del proceso o la desconfianza en
las instituciones financieras—, solo 59 empresas declararon estar en esa situacion, es decir, un 0,1%,
concentradas mayoritariamente en empresas de menor tamano (ver nuevamente Tabla A2.2 en Anexo
A2).
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instituciones financieras. Este efecto no es lineal, como lo indica el signo negativo de
la misma variable al cuadrado; es decir, cierto nivel de endeudamiento puede facilitar
el acceso a nuevos préstamos, pero, una vez superado un umbral, cuando ese
apalancamiento es percibido por ambas partes como una amenaza para la solvencia,
estas oportunidades pueden comenzar a cerrarse, incluso por voluntad del propio
deudor. No obstante, el efecto también podria deberse a la necesidad de refinanciar
deudas preexistentes. En tal sentido, el signo positivo de la relacion de gastos
financieros a ventas respaldaria esta segunda hipétesis.

Las decisiones de oferta crediticia se exploran en las regresiones presentadas en la
Tabla 4.2 , donde se estima la probabilidad de que la institucion financiera apruebe o
rechace la solicitud. Dicha probabilidad es, en efecto, mas baja para las empresas
micro, pequefnas y medianas comparado con las grandes, en aproximadamente 10, 7
y 3 puntos porcentuales, respectivamente, segun los efectos marginales del modelo
Probit. Por su parte, las personas naturales tienen una mayor probabilidad de acceder
al préstamo, posiblemente por su incapacidad de ejercer la responsabilidad limitada
en caso de incumplimiento. Asimismo, pertenecer a un grupo empresarial también
aumenta la probabilidad de acceso. La existencia de deuda previa facilita el acceso,
pero a una tasa decreciente. El temor de los bancos al sobreendeudamiento de sus
clientes también explica el signo negativo de la variable de gastos financieros con
relacion a las ventas. De todos modos, cabe notar que tanto los niveles promedio de
deuda como los de pagos de intereses no son elevados, por lo que podria inferirse
que los bancos aplican politicas de crédito prudentes. La salud financiera y el
crecimiento de las empresas favorecen una decision positiva de los bancos, como lo
atestiguan el signo positivo de la rentabilidad, la edad, la inversion en activos fijos y
el aumento de la cantidad de trabajadores.

De manera contraintuitiva, el uso de recursos propios, que en principio es una senal
positiva para el acreedor, arroja un signo negativo. Una posible explicacion es que
una empresa con capacidad de autofinanciamiento tiene mas margen de negociacion
sobre la tasa de interés que una firma que depende en mayor medida del préstamo.

Para analizar si las empresas mas pequenas acceden con mayor facilidad al crédito
cuando son elegibles para garantias estatales, se estima la ecuacion (2) en la que el
acceso al crédito se utiliza como la variable dependiente. A diferencia del uso efectivo
de garantias una vez obtenido el préstamo —que se examina mas adelante—, este
ejercicio explora la elegibilidad ex ante como determinante del acceso al crédito. La
Tabla 4.3 reporta que la elegibilidad para la garantia estatal no tiene un efecto directo
significativo sobre el acceso al crédito, pero si opera a través de su interaccién con
el tamano de la empresa. Si bien las microempresas enfrentan, en general, una mayor
probabilidad de rechazo, dicho efecto se atenua cuando la empresa es, a su vez,
elegible para una garantia estatal, lo que reduce su desventaja relativa en el acceso
al financiamiento.
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En linea con lo anterior, se examina el uso efectivo de la asistencia estatal
—entendida como la obtencién de garantia o financiamiento de origen estatal— entre
las empresas que ya accedieron a un préstamo, empleando esta variable como
dependiente en la ecuacion (1). Este analisis aporta precisiones adicionales sobre el
proceso de toma de decisiones del Estado y de los bancos de segundo piso que
canalizan la oferta de garantias estatales al universo de deudores?.

La Tabla 4.4 muestra que la asistencia estatal esta focalizada en las empresas micro,
pequefas y medianas, cuya probabilidad de ser beneficiarias es hasta 20 puntos
porcentuales mayor que la de las empresas grandes, lo que corrobora la aplicacién
de los criterios de elegibilidad acorde con la informacion descriptiva de la Seccién 3.
Confirmando este hallazgo, tanto la pertenencia a un grupo empresarial como la
condicion de persona natural reducen la probabilidad de acceder a esta facilidad. La
relacién negativa con la proporcion de activos fijos también sugiere que las garantias
estatales funcionan, hasta cierto punto, como un sustituto de la menor disponibilidad
de capital duro para integrar garantias propias. Asi, en conjunto, estos resultados
refuerzan la idea de que el sistema estatal busca atenuar la potencial discriminacion
del mercado crediticio hacia las empresas de menor tamano y aquellas sin
disponibilidad de garantias propias. De la misma manera, se observa que esta
probabilidad aumenta en el caso de las empresas exportadoras, las cuales también
son beneficiarias de distintos programas de aval y garantia publicos.

Por otro lado, la probabilidad de otorgamiento de un préstamo con aval estatal
aumenta con el nivel de deuda financiera previa, mayores activos liquidos y el uso de
capital propio, todos ellos indicadores de cierta holgura financiera y de historial
crediticio, lo cual parece ir a contramano de la focalizacion en empresas con mayores
restricciones de financiamiento. La explicacién mas plausible es que la asignacion de
las garantias estatales no esta enteramente determinada por el Estado. Por el
contrario, este suele fijar las directivas generales, pero deja en manos de las
entidades financieras, tanto publicas como privadas, la seleccion final de los
deudores. Por ejemplo, el programa FOGAPE consiste en una garantia parcial del
Estado (entre 50% y 80%) y es administrado por Banco Estado. Tiene un conjunto de
condiciones generales, como tamafo de las empresas a las que esta orientado
(mipymes), tipo de actividades que financia (capital de trabajo, inversion, etc.), y
condiciones de financiamiento (plazos, tasa de interés maxima, periodo de gracia,
etc.). Banco Estado licita los derechos de garantias entre las instituciones financieras
periodicamente, quienes utilizan las adjudicaciones para otorgar créditos que ellos
mismos evaluan bajo sus propias politicas de riesgo. En las instituciones financieras

28 Esta estimacion es de forma reducida, condicionada a las empresas que obtuvieron un préstamo.
Como la garantia estatal se otorga en el marco de una operacion de crédito ya cursada y su aplicacion
depende principalmente de la institucion financiera —como se detalla mas adelante—, la variacion
observada responde en mayor medida a decisiones de oferta, por lo que los resultados se interpretan
como una aproximacion a los patrones de acceso a la garantia.

22



recaen las obligaciones de seguimiento, cobranza y solicitud de pago de la garantia
en caso de incumplimiento. Como la garantia es parcial, el banco absorbe parte del
riesgoy, por ello, dentro de los lineamientos establecidos por la politica estatal, puede
tratar de escoger deudores con buena capacidad de repago, aun cuando no sean la
clientela 6ptima de un programa estatal. De esta forma, la participacion de la banca
comercial puede introducir un sesgo conservador en la cartera de beneficiarios, lo
cual puede resultar parcialmente incompatible con el objetivo de apoyar a empresas
mas riesgosas o con menor disponibilidad de informacién o antecedentes, como
muchas de las que forman parte del universo de las empresas de menor tamano.

Estos resultados estan en linea con la literatura sobre garantias estatales parciales en
Chile, la cual evidencia la existencia de adicionalidad financiera en programas como
el FOGAPE, que incrementa la probabilidad de obtener un crédito, expande el monto
de la deuda bancaria y fortalece las relaciones banco-empresa (Larrain y Quiroz,
2006; Cowan et al., 2015 y Mullins y Toro, 2018). Sin embargo, otros trabajos también
encuentran que su eficacia podria ser limitada ante el surgimiento de problemas de
focalizacién, dado que una fraccién importante de los beneficiarios ya contaba con
historial crediticio y experiencia previa con garantias (Benavente et al., 2006;
Honohan, 2010).

Los determinantes de la tasa de interés se presentan en la Tabla 4.5. El resultado
principal es que el factor mas determinante en la fijacion de la tasa de interés seria el
tamano de la empresa. Las empresas micro y pequenas pagan en torno a 3 puntos
porcentuales mas que las empresas grandes, mientras que esta brecha se reduce a
aproximadamente 1 punto porcentual en el caso de las medianas. La pertenencia a un
grupo empresarial también reduce la tasa en alrededor de 1 punto porcentual,
mientras que una década adicional de antigiedad la reduce en casi medio punto
porcentual. El dinamismo de la inversion y de la contratacion de trabajadores es
recompensado con reducciones de 0,6 puntos porcentuales en la tasa de interés, lo
cual es consistente con la idea de que las instituciones financieras perciben a estas
empresas como menos riesgosas, dado que su expansion responde a oportunidades
de crecimiento. Finalmente, resulta interesante observar que las garantias estatales
reducen la tasa de interés en hasta 0,7 puntos porcentuales, 10 que representa una
caida de aproximadamente 10% respecto de la mediana. Este resultado se encuentra
en linea con la literatura, que ha documentado reducciones del costo del
financiamiento del orden de 16% a 20% en el punto mediano como consecuencia de
las garantias estatales (Zecchini y Ventura, 2009).

El rol central del tamano del deudor en la determinacion de la tasa es consistente con
dos lineas explicativas no mutuamente excluyentes: por un lado, los bancos
parecerian mostrar reticencia a ajustar las tasas segun el riesgo intrinseco de cada
empresa; por el otro, la existencia de costos fijos de seleccidén y monitoreo castigaria
con mas fuerza a los préstamos mas pequefos. Por su parte, las garantias estatales,
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con un efecto algo menor, también reducen el costo del crédito y, como se mostro
anteriormente, contribuyen a facilitar el acceso al financiamiento.

Para concluir, la Tabla 4.6 destaca los factores que moldean la opiniéon de las
empresas sobre si la falta de financiamiento constituye un obstaculo muy importante
para su crecimiento. La conclusion central de este ejercicio es que, mas alla de
tratarse de un juicio subjetivo, las empresas parecen demostrar un alto nivel de
racionalidad economica y financiera al emitir esa opinién. En particular, las firmas de
menor tamafno y mas jévenes, que no forman parte de grupos empresariales, que no
exportan, que no usan fondos propios, que presentan bajos cocientes de activos fijos
y liquidos, que exhiben menor rentabilidad, que tienen altos niveles de deuda y de
gastos financieros y que presentan mayor dinamismo en la inversidn en activos fijos
perciben que la falta de financiamiento es una restriccion relevante. Esa misma seria
la predicciéon que se desprende del andlisis de la teoria y de la evidencia
correspondiente. Este punto puede resultar de interés para el disefio de politicas de
apoyo crediticio y creacion de incentivos que permitan a las empresas mejorar sus
practicas internas y acelerar su inclusiéon en el sistema financiero.
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Tabla 4.1. Variable dependiente: solicité un préstamo

Probit MCO
(1) (2) (3) (4)
Empresa micro -0,1365%** -0,1379*** -0,1270***  -0,1278***
(0,013) (0,013) (0,011) (0,011)
Empresa pequeda -0,0976%*** -0,0982*** -0,1037***  -0,1038***
(0,009) (0,009) (0,010) (0,010)
Empresa mediana -0,0464*** -0,04671*** -0,0534***  -0Q,0517***
(0,009) (0,009) (0,010) (0,010)
Edad de la empresa 0,0007*** 0,0007*** 0,0007***  0,0008%***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grupo empresarial -0,0907*** -0,0909%** -0,1006***  -0,1004***
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
Persona natural 0,0024 0,0015 -0,0046 -0,004
(0,011) (0,01) (0,010) (0,010)
Empresa exportadora 0,0350%*** 0,0339%** 0,0393***  (0,0374%**
(0,009) (0,009) (0,010) (0,010)
Usé recursos propios -0,1426*** -0,1430*** -0,1479***  -0,1480%***
(0,006) (0,006) (0,0086) (0,006)
Obligaciones financieras/activos 0,8897%* 0,8897%* 1,0879%* 10868
(0,021) (0,021) (0,028) (0,028)
(Obligaciones financieras/activos) 2 -0,0000%#*  -0,0000%**  -0,0000*** -0,0000%**
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Activos fijos/activos -0,0327** -0,0324** -0,0304**  -0,0308**
(0,015) (0,015) (0,014) (0,014)
Activos liquidos/activos -0,0303% -0,0298% -0,0286%  -0,0282%
(0,013) (0,013) (0,012) (0,012)
Rentabilidad/activos 0,0268 0,0269 0,0236 0,0225
(0,020) (0,020) (0,017) (0,017)
Gastos financieros/ingresos 0,6872%+ 0,6945%* 0,7042% 0,7215%
(0,150) (0,150) (0,167) (0,167)
Invirtio en activos fijos 0,1358™ 0,1357%% 013497 0,1350™
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007)

. . . 0,0053 0,005 0,0081 0,0079
Aumento la cantidad de trabajadores (0.008) (0.008) (0,008) (0.008)
EF Sector v v v v
EF Afo v v v v
EF Sector x Ao X v X v
Observaciones 17.680 17.680 17.680 17.680

Notas: Las columnas (1) y (2) presentan los efectos marginales promedio estimados mediante los modelos
Probit, mientras que las columnas (3) y (4) corresponden a las estimaciones por MCO. Los errores estdndar
robustos se reportan entre paréntesis, * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Tabla 4.2. Variable dependiente: obtuvo un préstamo

Probit MCO
(1) (2) (3) (4)
Empresa micro -0,1038*** -0,1059*** -0,2427*** -0,2418***
(0,010) (0,010) (0,026) (0,026)
Empresa pequeha -0,0670*** -0,0685*** -0,0968***  -0,0958%**
(0,008) (0,008) (0,011) (0,011)
Empresa mediana -0,0299*** -0,0312*** -0,0222***  -(0,0222***
(0,008) (0,008) (0,007) (0,007)
Edad de la empresa 0,0007** 0,0007** 0,0006*** 0,0006***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grupo empresarial 0,0139* 0,0139* 0,018** 0,018**
(0,008) (0,008) (0,005) (0,005)
Persona natural 0,0344*** 0,0339%** 0,0830*** 0,0820***
(0,009) (0,009) (0,015) (0,015)
Empresa exportadora 0,0168* 0,0177* 0,0088* 0,0092*
(0,010) (0,010) (0,005) (0,005)
Usé recursos propios -0,0366*** -0,0373%*x* -0,0416*** -0,0417***
(0,005) (0,005) (0,007) (0,007)
Obligaciones financieras/activos 0,1g2™ 0,194+ 0,1209%* 0,1209%%
(0,020) (0,020) (0,019) (0,019)
(Obligaciones financieras/activos) 2 -0,0001 -0,0001 -0,0004 -0,0004
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Activos fijos/activos 0,0173 0,018 0,024 0,0236
(0,012) (0,012) (0,015) (0,015)
Activos liquidos/activos 0,004/ 0,0046 0,0072 0,0075
(0,010) (0,010) (0,015) (0,015)
Rentabilidad/activos 0,0506*** 0,0538*** 0,0814** 0,0833***
(0,015) (0,015) (0,032) (0,032)
Gastos financieros/ingresos -0,2342% -0,2331* -0,1099 -0,1088
(0,17) (0,18) (0,128) (0,128)
Invirtié en activos fijos 0,0323% 0,0323% 0,0366™ 0,036/
(0,006) (0,005) (0,008) (0,008)

. . . 0,0150%** 0,014 3%*x* 0,0131** 0,0131**
Aumento la cantidad de trabajadores (0,005) (0,005) (0.005) (0.005)
EF Sector v v v v
EF Ano v N v v
EF Sector x Aio X v X v
Observaciones 5.519 5.519 5.519 5.519

Notas: Las columnas (1) y (2) presentan los efectos marginales promedio estimados mediante los modelos
Probit, mientras que las columnas (3) y (4) corresponden a las estimaciones por MCO. Los errores estandar
robustos se reportan entre paréntesis, * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Tabla 4.3. Variable dependiente: obtuvo un préstamo.

Se incorpora la elegibilidad para FOGAPE

Probit MCO
(1) (2) (3) (4)
Empresa micro -0,3630%*** -0,3669*** -0,6385*** -0,6303***
(0,086) (0,089) (0,236) (0,228)
Empresa pequefia -0,0812* -0,0821* -0,1568 -0,1615
(0,042) (0,044) (0,126) (0,124)
Empresa mediana -0,0016 -0,0017 -0,0149 -0,0165
(0,016) (0,016) (0,023) (0,023)
Edad de la empresa 0,0007%*** 0,0008*** 0,0007%*** 0,0007%***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grupo empresarial 0,0136 0,0135 0,0117** 0,01171**
(0,008) (0,008) (0,005) (0,005)
Persona natural 0,0338*** 0,0332*** 0,0803*** 0,0812%**
(0,009) (0,009) (0,015) (0,015)
Empresa exportadora 0,0392*** 0,0408*** 0,0205*** 0,0200***
(0,015) (0,015) (0,008) (0,008)
Usé recursos propios -0,0363*** -0,0370*** -0,0417*** -0,0417***
(0,005) (0,005) (0,007) (0,007)
Obligaciones financieras/activos 0,1188%* 0,199 0,1209% 0,1210%
(0,020) (0,020) (0,019) (0,019)
(Obligaciones financieras/activos) 2 -0,0001 -0,0001 -0,0004 -0,0004
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Activos fijos/activos 0,0187 0,0194* 0,024 0,0245
(0,012) (0,01) (0,015) (0,015)
Activos liquidos/activos 0,0054 0,0055 0,0076 0,0073
(0,010) (0,010) (0,015) (0,015)
Rentabilidad/activos 0,0504*** 0,0537*** 0,0834*** 0,0815**
(0,015) (0,015) (0,032) (0,032)
Gastos financieros/ingresos -0,2392%* -0,23/8* ~0,1108 ~0.113
(0,18) (0,19) (0,128) (0,128)
Invirtio en activos fijos 0,0323%+ 0,0324% 0,0364% 0,0363%*
(0,006) (0,005) (0,008) (0,008)

. . . 0,0150%*** 0,0143*** 0,0128** 0,0128**
Aumento la cantidad de trabajadores (0,005) (0,005) (0,005) (0.005)
Eleg. FOGAPE 0,024 0,023 -0,0174** -0,0173**

(0,022) (0,023) (0,008) (0,008)
Empresa micro x Eleg. FOGAPE 0,4883*** 0,4885*** 0,4180* 0,4095*
(0,15) (0,15) (0,24) (0,23)
Empresa pequenax Eleg. FOGAPE 0,0935 0,0937 0,079 0,082
(0,00) (0,00) (0,13) (0,12)
Empresa medianax Eleg. FOGAPE 0,035 0,0347 0,008 0,009
(0,04) (0,04) (0,03) (0,03)
EF Sector v v v v
EF Ano v v v N
EF Sector x Aio X v X v
Observaciones 5.519 5.519 5.519 5.519

Notas: Las columnas (1) y (2) presentan los efectos marginales promedio estimados mediante los
modelos Probit, mientras que las columnas (3) y (4) corresponden a las estimaciones por MCO. Los

errores estdandar robustos se reportan entre paréntesis, * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Tabla 4.4. Variable dependiente: obtuvo un préstamo con aval o asistencia estatal

Probit MCO
(1) (2) (3) (4)
Empresa micro 0,1587*** 0,1617*** 0,1948*** 0,1934***
(0,019) (0,020) (0,031) (0,031)
Empresa pequefia 0,1565%** 0,1580%** 0,1904*** 0,1910%**
(0,012) (0,012) (0,016) (0,017)
Empresa mediana 0,1056%** 0,1045*** 0,1060*** 0,1032***
(0,01) (0,01) (0,013) (0,013)
Edad de la empresa -0,0005 -0,0005 -0,0006** -0,0005*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grupo empresarial -0,0575%%** -0,0564%%*x* -0,0417*** -0,0405%**
(0,012) (0,01M) (0,008) (0,008)
Persona natural -0,0318** -0,0326%** -0,0556*** -0,0564***
(0,015) (0,014) (0,021) (0,021)
Empresa exportadora 0,0568*** 0,0550*** 0,0437%** 0,0423***
(0,01) (0,011) (0,01) (0,011)
Usé recursos propios 0,0362*** 0,0357*** 0,0375%*** 0,0368***
(0,008) (0,008) (0,009) (0,009)
Obligaciones financieras/activos 0,0895%** 0,0908*** 0,0609** 0,0594*
(0,034) (0,034) (0,029) (0,028)
(Obligaciones financieras/activos) 2 -0,0347 -0,0346 -0,0004* -0,0005%*
-(0,03) -(0,03) (0,00) (0,00)
Activos fijos/activos -0,0353* -0,0308 -0,0412* -0,0356*
(0,020) (0,020) (0,021) (0,0217)
Activos liquidos/activos 0,0379%* 0,0403% 0,0436%* 0,0476%
(0,018) (0,018) (0,021) (0,021)
Rentabilidad/activos 0,0176 0,0221 0,0468 0,0508
(0,026) (0,026) (0,042) (0,041)
Gastos financieros/ingresos 0,1034 0,0977 0,0869 0,093
(0,182) (0,180) (0,184) (0,184)
Invirtié en activos fijos 0,013 0,0126 0,0159 0,0155
(0,009) (0,009) (0,010) (0,010)
Aumentd la cantidad de trabajadores (_OO’O%%I) 28'8818:)% (_(?3)882) _(8'882)5
EF Sector v v v v
EF Afo v v v v
EF Sector x Aho X v X v
Observaciones 5.260 5.260 5.260 5.260

Notas: Las columnas (1) y (2) presentan los efectos marginales promedio estimados mediante los
modelos Probit, mientras que las columnas (3) y (4) corresponden a las estimaciones por MCO. Los
errores estandar robustos se reportan entre paréntesis, * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Tabla 4.5. Variable dependiente: tasa de interés

Probit MCO
(1) (2) (3) (4)

. 0,0267*** 0,0273*** 0,0282*** 0,0289%***
Empresa micro

(0,007) (0,007) (0,008) (0,008)
Empresa pequefa 0,0316%** 0,0313*** 0,0338*** 0,0336***
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Empresa mediana 0,0093*** 0,0095*** 0,0090** 0,0092**
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Edad de la empresa -0,0003*** -0,0003%*x** -0,0003%*x** -0,0003%***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grupo empresarial -0,0087** -0,0087** -0,008171** -0,0081**
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Persona natural 0,0034 0,004 0,0034 0,004
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Empresa exportadora -0,0034 -0,0033 -0,003 -0,0028
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Us6 recursos propios -0,0031 -0,0028 -0,0031 -0,0029
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Obligaciones financieras/activos -0,0036 -0,0041 -0,0039 -0,0045
(0,009) (0,009) (0,009) (0,010)
(Obligaciones financieras/activos) 2 -0,0007* -0,0007* -0,0007* -0,0007***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Activos fijos/activos 0,0068 0,0065 0,0069 0,0067
(0,006) (0,006) (0,007) (0,007)
Activos liquidos/activos 0,0071 0,0073 0,0074 0,0076
(0,0086) (0,006) (0,007) (0,007)
Rentabilidad/activos 0,0094 0,0089 0,0113 0,0107
(0,009) (0,009) (0,010) (0,010)
Gastos financieros/ingresos 0,0015 0,002 0,005 0,0044
(0,066) (0,067) (0,067) (0,068)
Invirtioé en activos fijos -0,0052* -0,0054* -0,0053* -0,0055%
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
- *k - *% - k% _ *%
Aumento la cantidad de trabajadores (()60(())82) %Oggg) czboggg) (()(’)Oé)g;)
Aval o garantia estatal -0,0067* -0,0066* -0,0072* -0,0072*
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Garantia propia 0,0048%* 0,0046 0,0046 0,0045
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Garantia de un tercero 0,0027 0,0029 0,0027 0,0029
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
EF Sector v v v v
EF Afo v N N N
EF Sector x Aho X v X v
Observaciones 3.939 3.939 3.939 3.939

Notas: Las columnas (1) y (2) presentan los efectos marginales promedio estimados mediante los
modelos Probit Fraccionado , mientras que las columnas (3) y (4) corresponden a las estimaciones por
MCO. Los errores estdndar robustos se reportan entre paréntesis, * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Tabla 4.6. Variable dependiente: identificacién de la falta de financiamiento como
un obstaculo muy importante para el crecimiento de la empresa

Probit MCO
(1) (2) (3) (4)
Empresa micro 0,0550%** 0,0566*** 0,0555%** 0,0571***
(0,013) (0,013) (0,013) (0,0131)
Empresa pequefia 0,0274%*x* 0,0288%*x** 0,0278*** 0,0289%***
(0,010) (0,010) (0,010) (0,010)
Empresa mediana 0,0188* 0,0200** 0,0188* 0,0200%**
(0,010) (0,010) (0,010) (0,010)
Edad de la empresa -0,0077%** -0,0077%** -0,0077%** -0,0077%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grupo empresarial -0,0363*** -0,0362%** -0,0357%*** -0,0357%**
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
Persona natural 0,0138 0,014 0,0136 0,0138
(0,01) (0,01) (0,012) (0,012)
Empresa exportadora -0,0187* -0,0202** -0,0166* -0,0180*
(0,010) (0,010) (0,010) (0,010)
Usé recursos propios -0,0219*** -0,0223%** -0,0215*** -0,0219***
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
Obligaciones financieras/activos 0,3274%* 0,32567** 0,3538** 0,3517%%
(0,025) (0,025) (0,028) (0,028)
(Obligaciones financieras/activos) 2 0,000 0,000 -0,0000%+* -0,0000%*
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Activos fijos/activos -0,0716*** -0,06971%** -0,0726*** -0,0705%***
(0,015) (0,015) (0,016) (0,016)
Activos liquidos/activos -0,0270* -0,0267* -0,0265% -0,0258*
(0,013) (0,013) (0,014) (0,014)
Rentabilidad/activos -0,0440** -0,0438** -0,0439** -0,0439**
(0,019) (0,019) (0,020) (0,020)
Gastos financieros/ingresos 0,8374%+ 0,8476% 0,8818%* 0,8926%
(0,158) (0,158) (0,173) (0,173)
Invirtio en activos fijos 0,0168** 0,0168** 0,0169** 0,0170**
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007)

. . . 0,0091 0,0091 0,0093 0,0092
Aumentd la cantidad de trabajadores (0.007) (0,007) (0,007) (0,007)
EF Sector v v v v
EF Ano v N N v
EF Sector x ARo X v X v
Observaciones 17.680 17.680 17.680 17.680

Notas: Las columnas (1) y (2) presentan los efectos marginales promedio estimados mediante los
modelos Probit, mientras que las columnas (3) y (4) corresponden a las estimaciones por MCO. Los
errores estandar robustos se reportan entre paréntesis, * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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5. Reflexiones finales

El presente estudio analiza el acceso al crédito bancario de las empresas chilenas,
utilizando para ello cerca de 18.000 observaciones de la ELE correspondiente al
periodo 2015-2022.

Un primer dato llamativo es que, a pesar del alto grado de desarrollo financiero de
Chile en comparacion con otras economias emergentes, la mitad de las empresas
encuestadas no presentan ninguna obligacién con instituciones financieras y, para el
49,6% restante, la mediana de la deuda financiera sobre activos es de apenas 13,5%.
Sin embargo, en contraste con la vision de que el acceso a financiamiento es el
principal cuello de botella para el crecimiento empresarial, la encuesta revela que solo
un 32% de las empresas ha solicitado un crédito. Este porcentaje crece desde el 14%
en las microempresas hasta el 41% en las grandes empresas. Por su parte, apenas 1
de cada 4 empresas manifiesta que la falta de crédito es un obstaculo importante para
su crecimiento, sin que se observen diferencias mayores entre empresas de distinto
tamano.

En conjunto, estos datos sugieren que la demanda insatisfecha de crédito no seria tan
generalizada como a veces se presume y que, por tanto, la asistencia crediticia estatal
deberia focalizarse en las empresas que enfrentan una restriccion financiera genuina;
es decir, aquellas que cuentan con una aceptable capacidad y voluntad de pago pero
cuyo acceso al mercado se ve limitado por la falta de la informacién (estados
contables, historia crediticia) o garantias requeridas por los bancos comerciales.

Un segundo dato llamativo es la existencia de un proceso de autoseleccion en la
demanda por crédito. Se observa que el 95% de las solicitudes son aprobadas por
los bancos, lo que sugiere la presencia de un comportamiento de autoseleccion
racional por parte de las firmas: las empresas que recurren a los bancos son, por lo
general, aquellas que saben de antemano que cumplen los criterios de elegibilidad
exigidos por los acreedores. De todas maneras, este porcentaje disminuye al 75% en
el caso de las microempresas, lo cual podria justificar seguir fortaleciendo los
programas de educacion financiera y asistencia técnica destinados a mipymes, como
por ejemplo aquellos canalizados a través del Servicio de Cooperacion Técnica
(SERCOTEC), el portal de la Comision para el Mercado Financiero (CMF) -CMF Educa-
, Banco Estado, entre otros. En tercer lugar, se observa que, frente a una tasa de
interés promedio en pesos del 9%, las microempresas enfrentan una prima de 6
puntos porcentuales en comparacion con las grandes (13% frente a 7%).

Estos datos invitan a realizar una investigacion rigurosa, aunque compleja, para
establecer cuanto de esta brecha se debe a diferencias en: (a) la capacidad de repago
y el riesgo del proyecto, (b) el costo administrativo de seleccion y monitoreo, (c) la
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disponibilidad de informacion dura (estados contables, garantias, historia crediticia),
o (d) ausencia o costo de ejecucion de garantias.

La politica publica deberia tratar de aliviar el sobrecosto que enfrentan los deudores
provocado por el punto (c), que califica como falla de mercado. La intervencién
estatal con relacion al punto (b) puede justificarse por la fuerte carga que esos gastos
de intermediacidon imponen sobre la tasa de interés e incluso sobre la disposicion de
los bancos a otorgar crédito. Sin embargo, dichos costos no se derivan de una falla
de mercado, sino de la existencia de costos fijos de seleccion, monitoreo y repago,
los cuales generan deseconomias de escala. La falta de capacidad de pago y el alto
riesgo del proyecto, el primer punto en la lista anterior, constituyen una justificaciéon
aun mas cuestionable para la intervencion estatal, ya que resulta razonable que un
banco rechace proyectos de baja productividad y/o alto riesgo, o bien eleve la tasa
como recompensa por el riesgo asumido. Un subsidio estatal seria unicamente
aceptable en estos casos si el proyecto genera externalidades mensurables que
excedan el costo social asociado al financiamiento de proyectos cuya rentabilidad es
inferior al costo de oportunidad de los fondos. En Chile, ademas de los programas de
garantias descriptos, existen distintos programas de subsidios focalizados
destinados al financiamiento de empresas de menor tamafno, como aquellos
canalizados a través de SERCOTEC, o a empresas innovadoras a través de CORFO,
por mencionar algunos ejemplos. Asimismo, Chile ha implementado diversas medidas
para reducir las asimetrias de informacion que dificultan el acceso de las pymes al
crédito, destacando la Carpeta Tributaria Electrénica del Servicio de Impuestos
Internos (Sll), que permite compartir informacién tributaria estandarizada y verificable
con instituciones financieras; la creacion del Registro de Deuda Consolidada
administrado por la CMF, que entrega una vision integral del endeudamiento de los
solicitantes; y el fortalecimiento de los sistemas de informacion crediticia y la
digitalizacion de registros empresariales y de garantias. Con relacion al punto (d), en
Chile se han impulsado diversas reformas para reducir el costo y la incertidumbre
asociados a la ejecucidon de garantias en los préstamos a empresas. Entre las
principales medidas destacan la modernizacion del sistema de insolvencia mediante
la Ley N° 20.720, el fortalecimiento de las garantias mobiliarias que permite utilizar
activos como maquinaria, inventarios y cuentas por cobrar como colateral, la
implementacion de garantias estatales como FOGAPE como se menciono
anteriormente, que reducen el riesgo asumido por los bancos, y la digitalizacién de
registros y tramites relacionados con las garantias.

Es importante destacar que los resultados para Chile no difieren de forma notoria de
los observados a nivel internacional, independientemente del grado de desarrollo
econodmico y financiero de los paises. El motivo es que los problemas informativos y
los costos de intermediacion financiera son rasgos comunes, aunque con distintas
intensidades, en todo el mercado financiero. Aun asi, en comparacién con el promedio
internacional, Chile se destaca por el amplio alcance de su sistema de garantias
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estatales entre las empresas de menor tamano, que, a priori, son las mas proclives a
enfrentar restricciones financieras. Esa focalizacion aparece como una senal positiva,
aunque no implica por si misma que la intervencion este aliviando de forma eficiente
y efectiva las restricciones financieras genuinas, para lo cual se requeriria
informacion que excede la relevada en el estudio.

Una de las ventajas de trabajar con encuestas empresariales es que permiten conocer
de primera mano el proceso de toma de decisiones, en este caso, en materia de
financiamiento, de los demandantes de fondos e, indirectamente, de los oferentes,
de manera diferenciada. Ademas, las encuestas se realizan tanto a empresas que
acceden a financiamiento, como a las que no, las cuales no se incorporan en registros
administrativos, y proporcionan mas informacion sobre las caracteristicas de las
mismas. Los datos estadisticos sobre volumenes y tasas de interés provenientes de
fuentes oficiales o de los propios estados contables, si bien gozan de la ventaja de
ofrecer una medicidon mas precisa que la informacién autorreportada, no brindan el
mismo nivel de desagregacion y granularidad, ya que reflejan unicamente el equilibrio
entre oferta y demanda.

Aprovechando la ventaja comparativa de nuestra base de datos, la seccion
economeétrica plantea dos preguntas vinculadas a la demanda: ¢ Qué factores explican
la decisidn de solicitar un préstamo y de reportar la falta de financiamiento como un
obstaculo muy importante? y otras dos relacionadas con la oferta: ;Qué factores
explican la aprobacion o el rechazo de la solicitud y cual es la tasa de interés del
préstamo? Complementando estas preguntas, también indagamos sobre los criterios
efectivos de asignacioén de las garantias estatales y sobre el impacto de la elegibilidad
para dicho sistema en la probabilidad de acceder al crédito.

Conrespecto a la demanda, los resultados se ajustan a la prediccion tedrica esperable
en cualquier modelo estandar de financiamiento empresarial. La demanda (a) crece
con la necesidad de recursos (medida por el dinamismo de la inversion), (b) se reduce
con la disponibilidad de fondos propios (una fuente de financiamiento menos costosa
y riesgosa que la deuda) y (c) aumenta con la probabilidad de que el banco apruebe
la solicitud de préstamo. Esta ultima depende, entre otros factores, de la calidad
informativa y la transparencia de la empresa, aproximada por el tamano, el estatus
exportador, la antigliedad, la pertenencia a un grupo empresarial, lo que podria
reflejar la presencia de garantias implicitas y explicitas del grupo a la filial, y la
existencia de deuda bancaria previa (esta ultima interpretada como una senal de
evaluacion positiva por parte del sistema bancario, si bien esa sefal se debilita una
vez alcanzado cierto umbral de deuda por el riesgo asociado a su repago). En tal
sentido, las empresas parecen internalizar la percepcion de los acreedores, lo que
evidencia, en promedio, un alto grado de racionalidad financiera.
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El analisis de la oferta crediticia, a través de la aprobacion o el rechazo de la solicitud,
confirma que las instituciones financieras tienden a favorecer a las empresas mas
grandes, antiguas, rentables y en crecimiento (en términos de empleo y de activos
fijos). A su vez, las instituciones financieras parecen evitar a los deudores con
mayores niveles de endeudamiento y mayor carga de intereses, a pesar de que la
mayoria de las empresas presentan un muy bajo nivel de deuda. Esta preferencia por
las empresas mas grandes y con endeudamiento positivo, pero bajo, sugiere una
conducta bancaria conservadora en términos de riesgo de repago, la cual podria estar
atentando contra la inclusion crediticia de empresas que enfrentan una restriccién
financiera genuina. Algo similar ocurre con la determinacion de la tasa de interés
aplicada a los préstamos, la cual depende, en general, de las mismas variables que
explican la aprobacion del crédito, con excepcion de la rentabilidad. De todas
maneras, la relativa insensibilidad de la tasa a los fundamentos micro de cada deudor
también puede derivarse del alto costo fijo de efectuar préstamos de baja escala. En
definitiva, a falta de evidencia directa sobre el proceso de decision crediticia, los
datos de la encuesta solamente permiten elaborar conjeturas sobre el
comportamiento de los bancos.

Esta aversion al riesgo abre espacio a intervenciones estatales cuidadosamente
disefadas y de alcance limitado, mediante las cuales el Estado asumiria los riesgos
que la banca comercial no desea absorber. El Estado, por el contrario, movido por la
expectativa de un beneficio social superior al privado y por una restriccidon
presupuestaria mas laxa que la de los accionistas bancarios, podria aplicar
instrumentos de transferencia de riesgo, como las garantias estatales. Nuestro trabajo
avala a priori el efecto benéfico de estas garantias, al demostrar que la probabilidad
de acceder a crédito aumenta sustancialmente para las microempresas elegibles para
garantias publicas, aunque con un efecto relativamente pequeno sobre la reduccion
de la tasa. En otras palabras, la garantia pareceria incidir mas sobre la disponibilidad
del crédito que sobre su precio.

Al estudiar las caracteristicas de las empresas beneficiarias de las garantias, la
conclusion no es univoca. Por un lado, se observa un sesgo favorable hacia las
microempresas, lo que supone una adecuada focalizacion en el segmento mas
proclive a ser discriminado por los bancos. Sin embargo, excepto por ese criterio, la
probabilidad de acceder al sistema de garantias aumenta en empresas con altos
estandares informativos, incluyendo el historial crediticio previo, lo cual resulta
previsible a la luz del esquema de garantias parciales. En consecuencia, se percibe
que la politica de asignacion de las garantias replica parcialmente el comportamiento
conservador de la banca comercial. Ello puede deberse tanto a un mandato estatal
(apoyado en el objetivo de minimizar los costos fiscales de la asistencia) como a una
decision propia de los bancos de segundo piso (movidos por el riesgo remanente
asociado a un sistema de garantias parciales), los cuales gozan de cierta
discrecionalidad en la seleccion de los beneficiarios, una vez satisfechos los
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requisitos generales de elegibilidad. Desafortunadamente, la encuesta no permite
ahondar en estos aspectos, sobre los cuales seria bienvenida una investigacion
adicional. La inobservabilidad de las decisiones del banco impide efectuar un analisis
directo, pero la baja morosidad de los préstamos garantizados, en Chile y en otros
paises, sugiere una preferencia por proyectos sobre los que se cuenta con mejor
informacion y que presentan una baja probabilidad de incumplimiento.

En definitiva, estos ultimos ejercicios dan pie a la pregunta sobre si la oferta de
crédito, e incluso la de garantias, es excesivamente conservadora. Una politica con
este sesgo puede privilegiar el apoyo a empresas percibidas como mas seguras por
su historia crediticia y sus sistemas informativos, pero no necesariamente a aquellas
con alta productividad (y riesgo). En otras palabras, antes de definir el grado de riesgo
que deberia asumir el sistema estatal, se requiere un estudio riguroso de la
adicionalidad productiva y financiera de los programas estatales en Chile, sobre la
base de la literatura ya existente. Ello permitiria determinar con mayor precision si la
aversion al riesgo distorsiona la asignacion de recursos destinados a la asistencia
crediticia y limita, en consecuencia, el beneficio social de esas iniciativas.
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Anexo 1

Tabla A1.1 Composicion de la base de datos de la ELE segun el tamano de las
empresas, ponderada por factores de expansion

2015 2017 2022 Total
Total de empresas (cantidad) 112.106 288.143 346.444 746.693
Micro (%) 26,2 40,8 37,2 37,0
Pequena (%) 52,0 47,7 50,5 4.6
Mediana (%) 14,0 7,8 8,4 9,0
Grande (%) 7,7 3,6 3,8 4,3

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la ELE.
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Anexo 2

Tabla A2.1. Numero de empresas por fuente de crédito, segun tamano de empresa

Micro Pequena Mediana Grande Total
Banco 225 829 866 3.104 5.024
Empresa relacionada 4 4 13 121
Casa comercial 7 4 1 16
Otros 12 27 22 101

Fuente: Elaboracidon propia con base en datos de la ELE.

Tabla A2.2. Numero de empresas por razon de solicitud y no solicitud de crédito,
segun tamafo de la empresa

Micro Pequeitia Mediana Grande Total
Razon solicito
Financiar capital de trabajo 208 621 614 2.333 3.776
Compra terrenos, edificios y construcciones 28 92 95 263 478
Compra maquinarias, equipos, herramientas,
muebles y vehiculos 73 148 129 343 693
Refinanciamiento o pago de otras deudas 33 92 80 273 478
Remodelacion del lugar de trabajo 4 22 23 45 94
Otras razones 1 5 7 50 63
Razodn no solicito
No lo necesito 1.515 2.540 1.599 4107 9.761
No supo dénde acudir 10 4 2 16
Prefirid no endeudarse 360 462 168 224 1.214
No podia pagar 54 66 18 21 159
Pensd que no se lo otorgarian 35 24 7 18 84
Desconfianza en instituciones financieras 8 5 13
Tenia préstamos vigentes 85 210 122 288 705
Proceso engorroso 12 9 3 6 30
Otras razones 15 25 12 54 106

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la ELE.
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Anexo 3

Tabla A3.1. Variable dependiente: solicité préstamo
—Muestra filtrada ad hoc—

Probit MCO
(1) (2) (3) (4)
Empresa micro -0,1038***  -0,1062***  -0,0850*** -0,0874***
(0,016) (0,016) (0,013) (0,013)
Empresa pequeha -0,0676***  -0,0700***  -0,0692%*** -0,0713***
(0,010) (0,010) (0,010) (0,010)
Empresa mediana -0,0366***  -0,0370%**  -0,0422%** -0,0413%*x*
(0,009) (0,010) (0,010) (0,010)
Edad de la empresa 0,000 0,000 0,0001 0,0001
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grupo empresarial -0,0774**x  -0,0773***  -0,0828*** -0,0825***
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
Persona natural 0,0137 0,0134 0,0046 0,0056
(0,013) (0,013) (0,012) (0,012)
Empresa exportadora 0,0337*** 0,0327*** 0,0377*** 0,0362***
(0,009) (0,009) (0,010) (0,010)
Usé recursos proplos -0,1319*** -0,13271*** -0,1387*** -0,1386***
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
Obligaciones financieras/Activos 2,7372%% 2,7432%*x 3,4904%* 34944+
(0,078) (0,078) (0,109) (0,109)
(Obligaciones financieras/Activos) 2 ~4,9488%% - -4,9660%**  -6,2071* -6,2205%
(0,230) (0,230) (0,310) (0,310)
Activos fijos/Activos -0,0403** -0,0396** -0,0377** -0,0375**
(0,018) (0,018) (0,017) (0,017)
Activos liquidos/Activos -0,0505%* -0,0502%*  -0,0459*** -0,0458%
(0,014) (0,014) (0,013) (0,013)

- . 0,0076 0,0079 0,0021 0,0014
Rentabilidad/Activos (0,027) (0,027) (0,024) (0.024)
Gastos financieros/Ingresos 1,3957% 1,4016% 1,5757% 1,587

(0,208) (0,207) (0,244) (0,244)
Invirtié en activos fijos 0,161 0,158 0,1150%* 0 nagw=
(0,007) (0,007) (0,008) (0,008)

. . . 0,0066 0,0061 0,0088 0,0086
Aumento la cantidad de trabajadores (0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
EF Sector v v v v
EF Afo v v v v
EF Sector x Aho X v x v
Observaciones 13.700 13.700 13.700 13.700

Notas: Las columnas (1) y (2) presentan efectos marginales promedio estimados mediante modelos
Probit, mientras que las columnas (3) y (4) corresponden a estimaciones por MCO. Los errores estdndar
robustos se reportan entre paréntesis, * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Tabla A3.2. Variable dependiente: obtuvo un préstamo
—Muestra filtrada ad hoc—

Probit MCO
(1) (2) (3) (4)
Empresa micro -0,1016%** -0,1047%** -0,2758%**  -Q,2756%**
(0,012) (0,012) (0,038) (0,038)
Empresa pequefia -0,0620***  -0,0638***  -0,0958*** -(0,0949%**
(0,009) (0,009) (0,013) (0,013)
Empresa mediana -0,0376***  -0,0392**%*  -0,0333*** -(Q,0334%**
(0,008) (0,009) (0,008) (0,008)
Edad de la empresa 0,0006* 0,0006* 0,0006*** 0,0005***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grupo empresarial 0,0036 0,004 0,0084 0,0085
(0,008) (0,009) (0,006) (0,006)
Persona natural 0,0312*** 0,0324*** 0,0745%** 0,0739%**
(0,010) (0,010) (0,017) (0,017)
Empresa exportadora 0,0155 0,0145 0,0081 0,0075
(0,010) (0,010) (0,005) (0,005)
Us6 recursos propios -0,0325***  -0,0334**%*  -0,0383**k* -(0,0382%**
(0,006) (0,006) (0,007) (0,007)
Obligaciones financieras/Activos 0,5780™ 0,5908%** 0,6315% 0,6246%**
(0,075) (0,076) (0,076) (0,075)
(Obligaciones financieras/Activos) 2 -1,210T - -1,2380% - -1,3029% - 1,2867**
(0,183) (0,187) (0,174) (0,174)
Activos fijos/Activos 0,021 0,0231* 0,0244 0,0253
(0,014) (0,014) (0,017) (0,017)
Activos liquidos/Activos 0,0023 0,0022 0,0023 0,0028
(0,01) (0,01M) (0,017) (0,017)

- . 0,06571*** 0,0684*** 0,1125*** 0,M47***
Rentabilidad/Activos (0,022) (0,022) (0.040) (0.040)
Gastos financieros/Ingresos -0,3066** -0,3199** -0,2083 -0,2195

(0,144) (0,147) (0,176) (0,176)
Invirtié en activos fijos 0,0214+ 0,0227% 0,0224%% 0,0229%
(0,006) (0,006) (0,008) (0,008)
kok kk
Aumento la cantidad de trabajadores 0(8104026) O(gl)%%) ?0'?00086% (%%%867)
EF Sector v v v v
EF Aro v v v v
EF Sector x Aho X v x v
Observaciones 4.223 4.223 4.223 4.223

Notas: Las columnas (1) y (2) presentan efectos marginales promedio estimados mediante modelos
Probit, mientras que las columnas (3) y (4) corresponden a estimaciones por MCO. Los errores
estdndar robustos se reportan entre paréntesis, * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Tabla A3.3. Variable dependiente: obtuvo un préstamo.

Se incorpora la elegibilidad para FOGAPE
—Muestra filtrada ad hoc—

Probit MCO
(1) (2) (3) (4)
Empresa micro -0,5920%*** -0,5901*** -0,9505*** -0,9363%**
(0,04) (0,04) (0,01) (0,02)
Empresa pequefa -0,0903* -0,0891* -0,2263 -0,2281
(0,05) (0,05) (0,17) (0,17)
Empresa mediana -0,0176 -0,0169 -0,0153 -0,0167
(0,02) (0,02) (0,03) (0,03)
Edad de la empresa 0,0006* 0,0006* 0,0006*** 0,0006***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Grupo empresarial 0,003 0,003 0,0076 0,0075
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Persona natural 0,0300*** 0,0303*** 0,0710*** 0,0714%**
(0,01) (0,01) (0,02) (0,02)
Empresa exportadora 0,0306** 0,0298** 0,0171** 0,018171**
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Usé recursos proplos -0,0320%*** -0,0320%*** -0,0376*** -0,0379***
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Obligaciones financieras/Activos 05761 0,5745%+* 0,62077%+ 0,62871%+=
(0,08) (0,07) (0,08) (0,08)
(Obligaciones financieras/Activos) 2 -1,2045% -1,2014% -1,2772% -1,2950%
(0,18) (0,18) (0,17) (0,17)
Activos fijos/Activos 0,0229* 0,0241* 0,0275 0,0266
(0,01) (0,01) (0,02) (0,02)
Activos liquidos/Activos 0,003 0,003 0,0041 0,0033
(0,01) (0,01) (0,02) (0,02)

- . 0,0642%*** 0,0658%** 0,112%*** 0,1094***
Rentabilidad/Activos (0,02) (0,02) (0,04) (0.04)
Gastos financieros/Ingresos -0,3012% -0,3050* -0,2167 -0,2066

(0,14) (0,14) (0,18) (0,18)
Invirtioé en activos fijos 0,0212%* 0,0219%* 0,0219%* 0,0214%*
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01)

. . . 0,0139** 0,0140** 0,0081 0,0083
Aumento la cantidad de trabajadores (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Eleg. FOGAPE 0,025 0,024 (0,014) -0,0144*

(0,02) (0,02) (0,01) (0,01)
Empresa micro x Eleg. FOGAPE 0,7892*** 0,79371%** 0,6982*** 0,6845***
(0,06) (0,06) (0,04) (0,04)
Empresa pequefiax Eleg. FOGAPE 0,0648 0,0632 0,1461 0,1475
(0,00) (0,00) (0,17) (0,17)
Empresa medianax Eleg. FOGAPE -0,0043 -0,0064 -0,0073 -0,0052
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
EF Sector v v v v
EF Afo v v v v
EF Sector x Aho X v X v
Observaciones 4.223 4.223 4.223 4.223

Notas: Las columnas (1) y (2) presentan efectos marginales promedio estimados mediante modelos
Probit, mientras que las columnas (3) y (4) corresponden a estimaciones por MCO. Los errores
estdndar robustos se reportan entre paréntesis, * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

42



Tabla A3.4. Variable dependiente: obtuvo un préstamo con aval o asistencia estatal
—Muestra filtrada ad hoc—

Probit MCO
(1) (2) (3) (4)
Empresa micro 0,1433*** 0,1468*** 0,1815*** 0,17771%**
(0,025) (0,026) (0,044) (0,044)
Empresa pequefia 0,1515*** 0,1589*** 0,1971*** 0,2012%**
(0,013) (0,014) (0,020) (0,020)
Empresa mediana 0,1040*** 0,1076%** 0,1120%** 0,1113***
(0,012) (0,012) (0,015) (0,015)
Edad de la empresa -0,0005 -0,0005 -0,0005 -0,0004
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grupo empresarial -0,0635%**  -0,0642***  -0,0439*** -0,0420***
(0,013) (0,013) (0,008) (0,008)
Persona natural -0,01 -0,0129 -0,0234 -0,0262
(0,016) (0,017) (0,025) (0,025)
Empresa exportadora 0,0460%*** 0,0466*** 0,0346*** 0,0347%**
(0,012) (0,012) (0,011) (0,011)
Usé recursos proplos 0,0389*** 0,0386*** 0,0413*** 0,0408***
(0,009) (0,009) (0,010) (0,010)
Obligaciones financieras/Activos 0,2080* 0,2180%* 0,2019* 0,2180*
(0,109) (0,10) (0,117) (0,116)
(Obligaciones financieras/Activos) 2 (8’5%? (8'223 (8’522.5 (%’332)2
Activos fijos/Activos -0,0485** -0,0490** -0,0530%** -0,0492*
(0,025) (0,025) (0,026) (0,026)
Activos liquidos/Activos 0,0123 0,0126 0,0175 0,0204
(0,021) (0,021) (0,024) (0,024)
- . 0,021 0,026 0,0484 0,0574
Rentabilidad/Activos (0,036) (0.037) (0.054) (0.055)
Gastos financieros/Ingresos 0,3896 0,3283 0,4334 0,3928
(0,241) (0,239) (0,280) (0,277)
Invirtié en activos fijos 0,0052 0,0065 0,0083 0,0093
(0,010) (0,010) (0,012) (0,012)
Aumento la cantidad de trabajadores ?6?0002% (8’ 833) 36?000493; %%00393)
EF Sector v v v v
EF Ano N v v v
EF Sector x Aho X v X v
Observaciones 4.047 4.047 4.047 4.047

Notas: Las columnas (1) y (2) presentan efectos marginales promedio estimados mediante modelos Probit, mientras que las
columnas (3) y (4) corresponden a estimaciones por MCO. Los errores estdndar robustos se reportan entre paréntesis, * p <

0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.
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Tabla A3.5. Variable dependiente: tasa de interés
—Muestra filtrada ad hoc—

Probit MCO
(1) (2) (3) (4)
Empresa micro 0,0142 0,0139 0,0144 0,0144
(0,009) (0,009) (0,010) (0,010)
Empresa pequefia 0,0269*** 0,0263*** 0,0292*** 0,0286***
(0,004) (0,004) (0,005) (0,005)
Empresa mediana 0,0085** 0,0088** 0,0083** 0,0086**
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Edad de la empresa -0,0004***  -0,0004***  -0,0003*** -0,0003%***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grupo empresarial -0,0098***  -0,0098***  -0,0089*** -0,0089%*x*
(0,004) (0,004) (0,003) (0,003)
Persona natural 0,0124** 0,0126** 0,0139** 0,0140%**
(0,005) (0,005) (0,006) (0,006)
Empresa exportadora -0,0036 -0,0034 -0,0032 -0,0029
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Us6 recursos propios -0,002 -0,0019 -0,0021 -0,0019
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Obligaciones financieras/Activos -0,0076 -0,0075 -0,0106 -0,0109
(0,035) (0,035) (0,036) (0,036)
(Obligaciones financieras/Activos) 2 0,0039 0,004/ 0,0094 0,013
(0,088) (0,088) (0,088) (0,088)
Activos fijos/Activos 0,0102 0,0099 0,0107 0,0104
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
Activos liquidos/Activos 0,007 0,0075 0,0075 0,008
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
- . 0,0259** 0,0260** 0,0300** 0,0300**
Rentabilidad/Activos (0.012) (0.012) (0.014) (0,014)
Gastos financieros/Ingresos -0,107 ~0,1131 -0,1015 ~0,1101
(0,078) (0,077) (0,077) (0,077)
Invirtio en activos fijos -0,0063* -0,0064% -0,0064* -0,0066*
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
%k k% kk k%
Aumentd la cantidad de trabajadores —(()0088:13) _(zooggg) _?ooggg) _?ooggg)
Garantia estatal -0,0043 -0,0046 -0,0047 -0,0051
(0,004) (0,004) (0,005) (0,005)
Garantia propia 0,0093*** 0,00971*** 0,0093*** 0,0097***
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Garantia de un tercero 0,0029 0,0031 0,003 0,0033
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
EF Sector v v v v
EF Ano v v v v
EF Sector x Aio X v X v
Observaciones 3.097 3.097 3.097 3.097

Notas: Las columnas (1) y (2) presentan efectos marginales promedio estimados mediante modelos
Probit Fraccionado, mientras que las columnas (3) y (4) corresponden a estimaciones por MCO. Los
errores estandar robustos se reportan entre paréntesis, * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Tabla A3.6. Variable dependiente: identificacion de la falta de financiamiento como
un obstaculo muy importante para el crecimiento de la empresa
—Muestra filtrada ad hoc—

Probit MCO
(1) (2) (3) (4)
Empresa micro 0,0708*** 0,0713*** 0,0708*** 0,0713***
(0,015) (0,015) (0,016) (0,016)
Empresa pequeha 0,044 3*** 0,0462%** 0,044 3*** 0,04671***
(0,01) (0,0M) (0,011) (0,0M)
Empresa mediana 0,0335%** 0,0346%*** 0,0336*** 0,0347***
(0,01) (0,0M) (0,011) (0,0M)
Edad de la empresa -0,0017*** -0,0017*** -0,0016%** -0,0016%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grupo empresarial -0,0329%** -0,0326%*** -0,0322%** -0,0320%**
(0,009) (0,009) (0,009) (0,009)
Persona natural 0,017 0,0128 0,0106 0,015
(0,013) (0,013) (0,014) (0,014)
Empresa exportadora -0,0182* -0,0197* -0,0165 -0,0180*
(0,01) (0,0M) (0,010) (0,010)
Usé recursos propios -0,0330%*** -0,0332%** -0,0328%*** -0,03371***
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
Obligaciones financieras/Activos 0,6753** 0,6804% 0,6689% 0,6732%
(0,107) (0,107) (0,111) (0,111)
(Obligaciones financieras/Activos) 2 -0,873T*  -0,8968*  -0,7690* -0,7918*
(0,285) (0,285) (0,326) (0,326)
Activos fijos/Activos -0,0673*** -0,0646*** -0,0678*** -0,0653***
(0,019) (0,019) (0,020) (0,020)
Activos liquidos/Activos -0,0287* -0,0275% -0,0278* -0,0267*
(0,015) (0,015) (0,015) (0,015)
- . -0,0881*** -0,0873*** -0,0857*** -0,0851***
Rentabilidad/Activos (0,028) (0,028) (0,028) (0.028)
Gastos financieros/Ingresos 119971 1,2052% 1,3220" 1,3293%
(0,229) (0,229) (0,260) (0,260)
Invirtié en activos fijos 0,0204** 0,0206* 0,0209** 0,0212*
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
Aumento la cantidad de trabajadores ?6?000372) 8)%%3;1) ?6?000377) 36?000375)
EF Sector v v v v
EF Afo v N v v
EF Sector x Aho X v X v
Observaciones 13.700 13.700 13.700 13.700

Notas: Las columnas (1) y (2) presentan efectos marginales promedio estimados mediante modelos
Probit, mientras que las columnas (3) y (4) corresponden a estimaciones por MCO. Los errores estdndar

robustos se reportan entre paréntesis, * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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