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Resumen

La crisis subprime del afio 2008 trajo consigo una gran convulsién en las economias desarrolladas y
emergentes. En esta investigacion abordamos para este periodo el tema del acceso al crédito y el
endeudamiento de las empresas chilenas mediante la utilizacién de la Encuesta Longitudinal de Empresas
(ELE). Una vez analizada la situacion ex-ante y ex-post de las empresas chilenas a la crisis del 2008,
desarrollamos un modelo econométrico de diferencias incorporando una variable de exposicion a la crisis,
relacionada con la liquidez de las empresas. De aqui concluimos que no solo existen cambios en el nivel
de deuda financiera de las empresas entre los afios 2007 y 2009, sino que las empresas que presentaron
menores niveles de liquidez financiera, y que por tanto se encontraban mas expuestas a la crisis,
disminuyeron su deuda financiera en un 45%. Sin embargo, la ELE no es lo suficientemente detallada
como para analizar la recomposicién de la deuda empresarial ante el menor ingreso de capitales
provocado por la crisis econdmica del 2008. En consecuencia, proponemos un nuevo modelo asociado a
una estrategia de levantamiento de datos, que permite capturar el efecto del contagio de la crisis subprime
entre bancos y firmas. Con el objetivo de evaluar la encuesta, se llevd a cabo un pre-test en donde
encuestamos a un total de 10 empresas. Los resultados de este pre-test arrojan que solo el 20% del total
de firmas encuestadas respondieron la encuesta de forma completa, siendo “la confidencialidad de los
datos” la razdn que uso el otro 80% restante de las empresas para no responder. Algunos resultados a
destacar son que el 20% que si respondid la encuesta en su totalidad eran firmas pertenecientes al sector
Comercio® y que el 75% de aquellos que no respondieron la encuesta en su totalidad corresponden a

empresas calificadas como “grandes”.

I. Introduccion

Los efectos reales de las crisis financieras se han vuelto un tema de estudio
recurrente en el ambito de la economia. La creciente integracién financiera y comercial
de los mercados permite que los shocks se propaguen con mayor facilidad y tengan
consecuencias mas intensas en los agentes afectados. La crisis econémica del afio 2008
ha reactivado el interés por estudiar sus alcances reales, especialmente en el ambito del
crédito, mecanismo de financiamiento fundamental en el desarrollo de una economia.
En esta misma linea, y a pesar de la creciente integracion financiera entre paises, la
existencia de rigideces en los mercados no permite a los actores econémicos acceder
con la misma facilidad a los distintos mecanismos de financiamiento, por lo que los
efectos de las crisis variaran segln las caracteristicas de los afectados, ampliando aln

mas los focos de investigacion de este rubro.

! Bajo los criterios del Clasificador Internacional C11U Rev. 4, elaborado por la Divisién de Estadisticas
de la ONU.



Usando datos de firmas localizadas en Chile, determinamos como el shock de
liquidez inherente a la crisis subprime del afio 2008 afecté el financiamiento de éstas,
considerando como intermediarios a los bancos establecidos en el pais. Nuestra
hipotesis central es que las empresas financiadas por bancos con matriz en el extranjero
ven afectado en menor magnitud su nivel de liquidez que empresas que se financian
solo con bancos nacionales, debido a que los bancos internacionales no restringen
significativamente los créditos a sus filiales chilenas pero si a los otros bancos del pais.
Dicho de otra manera, utilizamos como caracteristica diferenciadora el origen del
capital de la institucién financiera. Por ejemplo, Scotiabank es un banco de origen
canadiense que opera en nuestro pais a través de su filial Scotiabank Chile, a diferencia
del Banco de Chile que es netamente de origen nacional. Es de esperar que en tiempos
donde disminuya la liquidez en el sistema financiero, Scotiabank reduzca sus niveles de
préstamos a los bancos chilenos, pero no asi a su filial en Chile, quedando esta ultima
menos expuesta al shock negativo de liquidez. En esta tesis, utilizamos como criterio
diferenciador entre firmas un indicador de liquidez?, utilizado por la Superintendencia

de Valores y Seguros de Chile para analizar financieramente a las firmas.

Un supuesto importante para la realizacién de este analisis es asumir que la crisis
subprime califica como un shock de liquidez. Nuestro razonamiento para aceptar esta
premisa se basa en que una gran cantidad de los bancos originalmente afectados (en su
mayoria localizados en Estados Unidos) tenian una gran cantidad de activos mal
valorizados y poco liquidos, mayoritariamente hipotecas de clientes altamente
riesgosos, los cuales al momento de dejar de pagar sus dividendos afectaron
significativamente la liquidez de los bancos en cuestién, y éstos transmitieron esta
deficiencia a otros bancos establecidos fuera de Estados Unidos. Junto con este
supuesto, es conveniente identificar también los origenes y medios de propagacion de
los shocks de liquidez. Las causas de éstos son variadas, sin embargo este tipo de shock
es generalmente sistémico y acaban por afectar a un gran nimero de instituciones
financieras al mismo tiempo, incluso a las localizadas en otros mercados, por lo que
identificar la causa de este shock especifico no debiera afectar mayormente los

resultados de nuestro estudio. Por otro lado, la transmision de la crisis en este caso se da

> Se entiende como “liquidez” una condicién que asegura que las firmas pueden cumplir sus obligaciones
de corto plazo. Para la construccion del ratio de liquidez de esta tesis se utilizé el “indicador de liquidez
corriente”.



banco a banco, pero no todas las instituciones bancarias se ven afectadas de la misma
forma ni en magnitudes iguales, pues éstas presentan ciertas caracteristicas que las
hacen diferenciarse en su nivel de exposicion a la crisis. Bajo estas consideraciones en
cuanto a la existencia, causa y transmision de la crisis de liquidez en cuestion, es que

establecemos el marco conceptual bajo el cual basamos nuestra hipétesis.

En la Figura 1 podemos analizar las colocaciones comerciales de los bancos de
origen nacional y de los bancos de origen internacional, tomando como punto de
inflexion el estallido de la crisis subprime en septiembre del 2008. Vemos que tanto
bancos nacionales como de origen internacional se ven afectados por este shock de
liquidez, siendo posteriormente los bancos nacionales los que experimentaron una
recuperacion mas rapida. Lo anterior puede deberse a que son justamente este tipo de
bancos los que ven mas afectado su nivel de endeudamiento con el exterior durante ese
periodo y por lo tanto, con la posterior recuperacion de la crisis, los bancos
internacionales comenzaron a restaurar de forma mas rapida sus lineas de créditos con
bancos nacionales, que con los bancos internacionales que fueron menos afectados ante

este shock de liquidez.

Para analizar los efectos de la crisis subprime en el acceso al crédito y en el
financiamiento de las firmas en Chile, procedemos en varios pasos. En primer lugar,
utilizando los datos de la ELE —realizada los afios 2007, 2009 y 2013-, caracterizamos a
las empresas seglin tamafio, actividad econémica y otras variables de control, a modo de
conocer su realidad econdémica antes, durante y después de la crisis. En segundo lugar,
realizamos un panel con las firmas presentes en las tres versiones de la encuesta, para
asi poder ver la evolucion financiera de empresas especificas en nuestro periodo de
interés. En tercer lugar, elaboramos un modelo econométrico de diferencias con efectos
fijos que utiliza la deuda financiera de las firmas como proxy de acceso al crédito, a la
vez de controlar por un indicador de liquidez y otras variables a nivel de firma, a modo
de ver la importancia de la liquidez en las decisiones de financiamiento de las empresas
entre los afios 2007 y 2013. En cuarto lugar, ejecutamos un modelo econométrico
placebo para los afios posteriores a la crisis (2009-2013) para comparar los resultados de
nuestra especificacién original con las magnitudes resultantes de este modelo placebo.
Finalmente, ante la significativa reduccion del nimero de datos disponibles en nuestro
panel, y a la limitada informacion que las ELEs proveen, elaboramos una encuesta que
nos permita obtener los datos necesarios para sacar conclusiones méas robustas en cuanto
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al acceso al crédito y financiamiento de las empresas analizadas. Adicional a esto, se
realiz6 un pre-test para analizar las potenciales debilidades de este proceso, para poder
asi redirigir los esfuerzos en corregir la ejecucién de la encuesta a modo de obtener mas

y mejores resultados.

3.0 »
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2,5 1

2,0 1 Crisis

-1 ,O o
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Figura 1. Colocaciones comerciales de bancos en Chile. Esta figura muestra los préstamos que los
bancos entregan a empresas entre 2008 y 2013. Consideramos como Bancos Expuestos a los bancos
locales y a Bancos No Expuestos a los que tienen su matriz en el extranjero. La figura estd basada en
datos entregados por los bancos al Banco Central. Normalizamos la suma de las colocaciones de ambas
categorias de banco para poder hacer comparables los montos previos y posteriores al estallido de la
crisis. La figura muestra que previo a septiembre del 2008, las colocaciones de ambos tipos de bancos
tenian un comportamiento similar, pero no asi después de la crisis. Posterior a ésta, los bancos expuestos
recuperan mas rapidamente sus colocaciones empresariales, mientras que los bancos no expuestos sufren
una caida mas prolongada y tardan 18 meses en alinearse nuevamente con las colocaciones de los bancos

expuestos.

La literatura empirica contiene una gran cantidad de metodologias para medir el
impacto de los shocks de liquidez financieros sobre las variables reales de la economia.
Tanto la interpretacién de experimentos naturales como shock exdgenos de liquidez
(Khwaja y Mian (2008), Schnabl (2012) y Gan (2007)) como la elaboracion de modelos
de equilibrio general estocasticos (Meh y Moran (2010)) permiten a los autores
identificar impactos negativos en la oferta de créditos y de produccion, nivel de
inversion y valor de las firmas. Otras investigaciones con metodologias mas
convencionales como las de Akbar, Rehman y Ormrod (2013), Forbes (2004), y
Greenstone, Mas y Nguyen (2014) encuentran efectos adicionales en las politicas de
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financiamiento de las firmas y en el retorno de las acciones de éstas. Goldberg (2001)
por el contrario estudia la relacién de forma inversa, analizando si un cambio en las
variables macroeconémicas de un pais afecta la oferta de créditos de los bancos de éste,
encontrando efectos contrarios dependiendo de la naturaleza de los mercados en donde

se encuentren las sucursales del banco.

La transmision de estos shocks y como estos fendmenos se propagan dentro y
entre las economias tanto desarrolladas como emergentes, también tiene sustento en la
literatura empirica. Eichengreen, Rose y Wyplosz (1997) y Glick y Rose (1999) proveen
evidencia de que las crisis suelen “contagiarse” entre paises regional y comercialmente
vinculados, mientras que Bekaert, Harvey y Ng (2005) y Forbes y Rigobon (2002)
establecen una diferencia entre una interdependencia entre los mercados y un
“contagio”. Por su parte, Cetorelli y Goldberg (2010) y Joikashthira, Lundblad y
Ramadorai (2010) determinan la existencia de otros canales de transmision mas

especificos, particulares a la naturaleza de la institucion financiera en cuestion.

La ocurrencia de shocks financieros de liquidez suele tener un efecto bastante
homogéneo en las firmas, en cuanto a las variables que se ven afectadas. Akbar,
Rehman y Ormrod (2013) utilizando un modelo de efectos fijos, logran corroborar el
hecho que las empresas afectadas por este shock alteran sus métodos de financiamiento
y decisiones de inversion, resultado compartido por Amiti y Weinstein (2013) mediante
el uso de datos vinculados entre bancos y firmas especificas. Adicionalmente, Kang_y
Stulz (2000) profundizan esta relacion y concluyen que los rendimientos de las firmas
estan altamente correlacionados con el desempefio de los bancos que usualmente les dan

créditos.

Finalmente, existen varios estudios que caracterizan a las firmas que se ven mas
afectadas por estos shocks exdgenos de liquidez dependiendo de su relacién con los
bancos. Garcia, Repetto, Rodriguez y Valdés (2003), Petersen y Rajan (1994) y
Petersen (1999) reafirman la hipotesis que firmas relacionadas con menos bancos en
cuanto a su provision de crédito, tienen mayores niveles de préstamos que empresas que
piden prestado a varias instituciones financieras. Por lo tanto, las empresas que cuentan
con varios bancos como sus prestamistas, se ven mas afectadas ante shocks de liquidez
que firmas asociadas a menos bancos. Sin embargo, esta relacion firma-banco no se
traduce en créditos mas baratos. Guariglia (2008) y Ongena, Peydr6 y Van Horen
(2015) establecen que las firmas que dependen mas de flujos de capital extranjeros o de
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bancos que prestan méas internacionalmente, se ven mas afectadas por shocks de
liquidez que empresas que se financian con bancos que prestan localmente. Por Gltimo,
D’Auruzio, Oliviero y Romano (2015) reafirman la creencia de la importancia de la
“informacioén blanda” que manejan los bancos, fruto de las relaciones banco-firma
permanentes en el tiempo, concluyendo que esta caracteristica se da con mayor

frecuencia en las firmas familiares que en las no familiares.

Nuestra investigacion sigue la linea de Schnabl (2012), en donde el autor
interpreta la crisis rusa de 1998 como un shock exdgeno de liquidez y ve sus
consecuencias en los bancos peruanos y los préstamos que éstos reciben y entregan a
otras entidades. El autor, para probar gque las instituciones financieras transmiten shocks
de liquidez a través de los mercados, y que cuando lo hacen, esos shocks impactan la
actividad econdmica real, se ve enfrentado a que las mismas fuerzas econémicas que
gatillan los shocks de liquidez, también pueden afectar las oportunidades de inversion
de las firmas. Para solucionar lo anterior, usa datos de préstamos y analiza los créditos
de los bancos peruanos antes y después del shock de liquidez. Ademas, controlando por
cambios en las oportunidades de inversion a nivel de firma, compara los cambios en el
endeudamiento con diferentes bancos entre las firmas. Finalmente, sus resultados
establecen que la transmision de un shock de liquidez originado en Rusia efectivamente
se transmite a Per(, sugiriendo que los préstamos entre bancos internacionales
establecen un canal de transmision para los shocks bancarios de liquidez, y que los
bancos con duefios extranjeros mitigan, en vez de amplificar, la transmision a través de
este canal. Nosotros —a diferencia de Schnabl (2012)- interpretamos la crisis financiera
del 2008 como un shock exdgeno de liquidez y evaluamos sus efectos en el
financiamiento de las firmas establecidas en Chile, segln el tipo de banco al cual estan

relacionados.

La estructura de la tesis es como sigue. En la seccion Il se realiza una
caracterizacion de las empresas contenidas en las tres ELES, a modo de entender mejor
qué tipo de firmas comprenden nuestro analisis para los afios en cuestién. Luego, en la
seccién 111, utilizando los datos de un panel construido con las ELES, se presenta la
estrategia empirica escogida para analizar los efectos de la crisis subprime en las firmas
chilenas y se analiza una regresién placebo para afios posteriores con el objetivo de
comparar los resultados obtenidos en ambas especificaciones. Posteriormente, en la

seccion 1V formulamos una nueva estrategia de investigacion, que incorpora el efecto



del contagio entre bancos y sus efectos en la recomposicion de la deuda financiera y en
el desempefio de las empresas. Ademds, se define la estrategia asociada al
levantamiento de datos, que nos permite recopilar la informacién necesaria para
capturar estos efectos. Finalmente, en la seccidon V se presentan las conclusiones y

consideraciones finales de esta tesis.

1. Datos y Estadisticas Descriptivas

Usamos datos contables y financieros provenientes de las tres ELES realizadas
hasta la fecha, que corresponden a los afios 2007, 2009 y 2013, las cuales son
desarrolladas por el Ministerio de Economia de Chile. Las encuestas contienen
informacién contable y financiera, administrativa y gerencial, y tecnolégica, pero para

efectos de nuestra investigacion utilizamos solo los de la primera categoria.

Para observar la realidad econdmica de las empresas entre 2007 y 2013,
analizamos a las firmas segun ciertas variables financieras relevantes. En primer lugar
analizamos los datos completos, es decir, todas las observaciones presentes en las tres
encuestas, separandolas solo por el afio en que fueron obtenidas. En segundo lugar, para
ver la evolucion financiera de las firmas antes, durante y después de la crisis, realizamos

un panel que contiene a las empresas que fueron encuestadas en las tres ocasiones.

La Tabla 1 provee estadisticas descriptivas de todas las empresas segun el afio en
que fueron encuestadas. La deuda financiera promedio de las firmas se incrementa un
318% entre los afios 2007 y 2009, justo después del estallido de la crisis. Sin embargo,
ésta se reduce un 14% para el afio 2013. En cuanto a la liquidez de las empresas,
utilizamos un indicador que relaciona los activos circulantes con el total de pasivos que
cuenta la firma. Este presenta un descenso de 17% entre 2007 y 2009 para luego
aumentar un 320% en 2013, reflejando un alto grado de recuperacion en este aspecto e
incluso superando con creces el nivel previo a la crisis. La variable morosidad —definida
como el porcentaje de no pago de las obligaciones financieras de la firma- se reduce un
46% entre 2007 y 2009, pero luego presenta un crecimiento de un 430% para el afio
2013. Comportamiento similar tiene el porcentaje de inversiones financiadas mediante
fondos bancarios, aunque aumentando en menor medida ya para el final del periodo

analizado. En cuanto al porcentaje de exportaciones sobre el total de ventas de las



firmas analizadas, éste aumenta con el transcurso de los afios pasando de un 6,6% en
2007 a un 15,5% en 2013, sin sufrir una caida en 2009. La antigliedad promedio de las
firmas analizadas se mantiene relativamente estable en el periodo analizado, sufriendo
un aumento relativo de 25% para el afio 2013, en comparacién con los dos afios de
referencia anteriores. Por su parte, el tamafio promedio de las empresas encuestadas
(medido en nimero de trabajadores) si aumenta constantemente en el periodo analizado,
aumentando en casi 1.500 trabajadores entre los afios 2007 y 2013. Finalmente,
podemos observar que el nimero de empresas encuestadas es significativamente
superior el afio 2007 en relacién al 2009 y 2013. En resumen, la deuda financiera de las
firmas y las exportaciones de éstas aumentan posterior a la crisis, a la vez que decae la

liquidez, la morosidad y la inversién con financiamiento bancario.

Tabla 1

Estadisticas Descriptivas de las Encuestas

Esta tabla provee informacion descriptiva de cada una de las encuestas utilizadas. La deuda financiera
mide el promedio de los miles de millones de pesos en los que estan endeudadas las empresas de la
encuesta. El indicador de liquidez relaciona los activos circulantes de la empresa con sus pasivos. Luego,
se muestran los porcentajes de morosidad (no pago de compromisos con instituciones financieras),
inversiones con financiamiento bancario y exportaciones sobre el total de ventas. Finalmente, se calcula
la antigiiedad promedio de las empresas, el nimero de trabajadores de cada una y el nimero de

observaciones de cada ELE. La desviacion estandar de cada variable se presenta entre paréntesis.

2007 2009 2013
Media Desv.est. Media Desv.est. Media  Desv.est.
Exposicién (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Deuda financiera (MMM$) 2,27 (36,43) 7,24 (358,91) 6,28 (61,46)

Indicador de liquidez (%)

Activos circulantes/Pasivos 147  (13,01) 1,21 (1,63) 3,88 (175,97)

totales
Morosidad (%) 5,86  (23,50) 3,19 (17,58) 13,81 (34,51)
Inv. con financiamiento
bancario (%) 13,46 (34.13) 10,49 (30,65) 17,73 (38,20)
Exportaciones (%) 6,59 (24,81) 10,94 (31,22) 15,48 (36,17)
Edad promedio (afios) 12,82 (12,54) 12,65 (10,15) 16,33 (11,56)
Tamafio promedio
(trabajadores) 86,05 (477,58) 253,48 (1.636,32) 1.623,84 (5.609,59)
Tamarfio de la muestra 10.213 7.062 7.267




Una vez caracterizadas financieramente todas las empresas encuestadas en 2007,
2009 y 2013, procedemos a analizar en este intervalo solo a las firmas que fueron
encuestadas en cada uno de los tres afios. La Tabla 2 presenta los resultados de este

ejercicio. La deuda financiera promedio es un 500% mayor para el afio 2007 en

Tabla ’2‘ Comentario [CFK1]: Esta tabla det
ir dentro del texto de la seccion
Estadisticas Descriptivas del Panel anterior

Esta tabla provee informacidn descriptiva de las empresas presentes en las tres ELEs. Las variables
analizadas son las mismas de la Tabla 1, a modo de poder observar la representatividad y evolucién de las

firmas que fueron encuestadas en las tres ocasiones. La desviacion estandar se muestra entre paréntesis.

2007 2009 2013
Media Desv.est. Media Desv.est. Media Desv.est.
Exposicion (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Deuda financiera (MMM$) 10,20 (72,61) 10,10 (124,44) 19,97  (135,39)

Indicador de liquidez (%)

Activos circulantes/Pasivos 1.10 (1,13) 1,03 (0,66) 1,04 (0,95)

totales
Morosidad (%) 253 (15,75) 1,85  (13,51) 11,57  (32,06)
Inv. con financiamiento
bancario (%) 9,01 (28,68) 880  (28,37) 18,08  (38,53)
Exportaciones (%) 14,13 (34,87) 14,99 (35,72) 16,84  (37,45)
Edad promedio (afios) 19,24 (17,65) 17,18 (13,31) 21,66 (13,39)
Tamafio promedio 29542 (958,01) 612,24 (2.536,90) 2.793,60 (8.537,89)
(trabajadores)
Tamafo de la muestra 587 587 587
« Con formato: Sangria: Primera
comparacion con la muestra total de firmas de la Tabla 1, pero con una desviacion linea: 0 cm

estdndar significativamente mayor. Dos afios después la deuda se mantuvo
practicamente igual, aunque las diferencias promedio entre firmas casi se duplicaron.
Finalmente, a diferencia de lo encontrado en la Tabla 1, en 2013 la deuda financiera de
estas empresas aumentd en un 97%. En cuanto al indicador de liquidez, las firmas
encuestadas se mantuvieron relativamente estables, con una variacion menor al 4%. El
porcentaje de morosidad de las empresas del panel se reduce un 26% entre los afios
2007 y 2009 pero aumenta un 625% para fines del 2013, magnitud mayor a la
presentada en la Tabla 1 para el total de firmas encuestadas entre esos afios. El
porcentaje de inversiones financiadas con préstamos bancarios disminuye levemente de
un 9% a un 8,8% entre los afios 2007 y 2009, pero aumenta considerablemente en 2013,

llegando a un 18%. Por su parte, el porcentaje de exportaciones de las firmas se triplica
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en comparacién con los datos de la Tabla 1, pero presenta un comportamiento
relativamente menos variable, manteniéndose entre un 14% y un 17% de las ventas de
la firma. Finalmente, el tamafio promedio de las empresas presentes en las tres
encuestas es levemente mayor a las observadas en la Tabla 1, pero el nimero de
trabajadores es considerablemente mayor, albergando casi 300 empleados en promedio
el afio 2007 y casi 2.800 el afio 2013.

De este Gltimo andlisis podemos inferir que las empresas presentes en las tres
ELEs son considerablemente mas grandes que la media de cada encuesta, en términos
de trabajadores contratados y deuda financiera. Sin embargo, podemos observar que la
desviacioén estandar de este panel para cada variable es mayor que en la Tabla 1, por lo

que en la Tabla 2 se presentan firmas con realidades heterogéneas.

I11. Estrategia Empirica Asociada a Datos de la ELE

Una vez analizadas tanto la muestra total de firmas encuestadas como las que
fueron encuestadas los afios 2007, 2009 y 2013, se construye un modelo empirico con el
objetivo de medir el impacto que tuvo la crisis econémica en el acceso al crédito de las
empresas chilenas. A partir del panel de datos construido con las ELEs de los afios
2007, 2009 y 2013, realizamos un modelo de diferencias que utiliza la crisis subprime
como un shock exdgeno por el cual tuvieron que atravesar todas las empresas que
operaban en ese entonces en Chile. Adicionalmente, controlamos por efectos fijos, con
el objetivo de aislar la heterogeneidad no-observable. La especificacion queda como

sigue:
Yiie = a+6C+yCily + pX;+ & (1)

Donde Y;; es el logaritmo natural de la deuda financiera de la firma i en el
periodo t, C;; mide si la firma i es observada en el 2007 o en el 2009, C;.L;; es el efecto
del indicador de exposicién a la crisis, donde L;, es el ratio de liquidez corriente® que
presenta la firma i en el afio 2007, y X; es un vector de caracteristicas de la empresa

para el afio 2007.

* Ratio de liquidez corriente es el cociente entre activos y pasivos corrientes.
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Hemos asumido para esta especificacion que el shock de liquidez afecta
negativamente al nivel de endeudamiento de las firmas y que firmas que posean altos
niveles de liquidez, solvencia y transparencia financiera, se verdn menos expuestas y
presentaran mayor resistencia a los shocks de oferta de capitales, ya que seguiran

contando con la preferencia de los bancos al momento de solicitar financiamiento.

La ecuacidn (1) se estima para varias muestras segun el tipo de firma que
gueremos analizar. En primer lugar, se estima para el total de observaciones presentes
en el panel construido para los afios 2007, 2009 y 2013. Luego se estima separadamente
segun el tipo de empresa que queremos estudiar, diferenciando entre: i) firmas
exportadoras, ii) firmas no-exportadoras, iii) firmas grandes, iv) firmas pequefias, v)
firmas antiguas y vi) firmas nuevas.* Los resultados de las especificaciones estimadas se

presentan a continuacion en la Tabla 3.
Tabla 3

Consecuencias Financieras de la Crisis

Las regresiones en esta tabla examinan el efecto de la crisis en el endeudamiento de las firmas. El
endeudamiento se define como el logaritmo de las obligaciones financieras de la empresa, la cual es la
variable dependiente de este modelo. La variable “Crisis” es igual a uno si se observa a la empresa el afio
2009, y cero si es en el afio 2007. El “Indicador de exposicion” es una variable que mide la exposicion al
nivel de la crisis y toma como referencia el ratio de liquidez corriente. La columna (1) es una estimacion
que considera todas las empresas. Las columnas (2) y (3) consideran solo a las empresas exportadoras y
no-exportadoras, respectivamente. Las columnas (4) y (5) revelan los valores de las estimaciones solo
para empresas grandes y chicas, mientras que las columnas (6) y (7) muestran lo mismo, pero
diferenciando segun antigiiedad de la empresa. Todas las estimaciones controlan por efectos fijos. Los
errores estandar se muestran en paréntesis. *** Significativa al 1%; ** Significativa al 5%; *

Significativa al 10%.

Variable Dependiente Deuda Financiera
No-
General Exportadora Exportadora Grande Chica Antigua Nueva
) ) ®) (4) ©) (6) (7)
Crisis 0,48** 0,20 0,03 159 051* 0,71** 0,03
(0,23) (1,03) (0,53) (1,77) (0,24) (0,30) (0,53)

* El tamafio de firma se define como grande o chica si supera o no el promedio muestral de trabajadores.
Mientras que la antigiiedad se define andlogamente para los afios de la empresa.
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Indicador de exposicion ~ -0,45** -0,76 -0,35 -1,60 -0,41** -0,82**
(0,21) (0,82) (0,48) (1,62) (0,20) (0,39)
Efectos fijos de firma Si Si Si Si Si Si
Controles de firma Si Si Si Si Si Si
Observaciones 431 87 258 104 327 173
R2 0,04 0,13 0,08 0,03 0,05 0,11

-0,35
(0,48)
Si
Si
258
0,08

Los resultados de la especificacion (1) muestran que posterior a la crisis la deuda
financiera se incrementa en promedio en un 48%, este resultado es sorpresivo, pues
hemos comentado a lo largo de esta tesis que el acceso al crédito disminuyé posterior a
la crisis econdmica del afio 2008. Sin embargo, este resultado considera las 431 firmas
gue fueron encuestadas en las tres entregas de la encuesta ELE, que bajo lo presentado
en la Tabla 1 y Tabla 2, son las empresas que en promedio son las mas antiguas y las
mas grandes, situacion que puede estar sustentando este resultado. Luego vemos que
aquellas empresas que se encuentran mas expuestas a la crisis, presentaron menores
niveles de endeudamiento financiero, en promedio un 45% mas bajo que aquellas que
presentaban menores niveles de exposicion. Este Gltimo resultado es estadisticamente
significativo al 5% y consistente con lo estudiado por la evidencia internacional
revisada en la Seccién I. En cuanto a las otras estimaciones, los resultados para las
firmas exportadoras, no-exportadoras, grandes y nuevas posterior a la crisis, aumentaron
en promedio sus niveles de deuda financiera aunque ninguno de estos resultados es
estadisticamente significativo. Por su parte, el anélisis para el indicador de exposicidn,
es analogo a lo encontrado en la especificacion 1, sin embargo los resultados tampoco
son estadisticamente significativos. En el caso de las firmas pequefias, la vivencia de la
crisis en promedio aumenta el nivel de endeudamiento en un 51%, sin embargo,
disminuye en un 41% en firmas que se encuentran mas expuestas a la crisis. Finalmente,
en la estimacion de las firmas denominadas “antiguas™, podemos ver que el impacto de
la crisis aumentd en promedio un 71% el endeudamiento corporativo de las firmas,
disminuyendo un 82% en aquellas que presentaron menores niveles de liquidez y por

ende se encontraban mas expuestas.

Adicional al ejercicio anterior, estimamos una regresion placebo para analizar el
mismo modelo, para los afios 2009 y 2013. El objetivo de esta estrategia es verificar que
los resultados para estos afios pierden significancia, dandole robustez a los resultados

encontrados para los afios 2007 y 2009. Los resultados son presentados en la Tabla 4.
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Los resultados de la especificacion (1) y (3) muestran que en promedio la deuda
financiera reportada por las firmas cae en un 47% y 55% entre los afios 2009 y 2013
respectivamente, sin embargo en ambas especificaciones estos resultados no son
estadisticamente significativos. Por su parte, el indicador de exposicion muestra que
firmas con menor ratio de liquidez, reportan en promedio mayores niveles de deuda
financiera que aquellas que tienen un ratio de liquidez menor (101% y 98% en cada
especificacion respectivamente) durante estos periodos, resultados que son
estadisticamente significativos en ambas especificaciones. Esto Ultimo refuerza la
hipotesis de que tener niveles de liquidez mayores en tiempos de shocks de liquidez y
disminucién de oferta de crédito es mas importante para tener mayores oportunidades de
acceso al financiamiento, que en tiempos donde no existen estas restricciones.
Adicionalmente vemos que para todas las otras especificaciones los resultados no

fueron estadisticamente significativos.
Tabla 4

Regresiones Placebos para Encuestas 2009 y 2013

Las regresiones en esta tabla son regresiones placebos para analizar el efecto en el endeudamiento de las
firmas entre dos periodos donde no se produjeron distorsiones de la magnitud que tuvo la crisis
econdmica del 2008. La variable dependiente es el endeudamiento, que se define como el logaritmo de las
obligaciones financieras de la empresa. La variable “Tiempo” es igual a uno si se observa a la empresa el
afio 2013, y cero si es en el afio 2009. El “Indicador de exposicion” es una variable que mide el nivel de
liquidez de la empresa para el afio 2009. La columna (1) es una estimacién que considera todas las
empresas. Las columnas (2) y (3) consideran solo a las empresas exportadoras y no-exportadoras,
respectivamente. Las columnas (4) y (5) revelan los valores de las estimaciones solo para empresas
grandes y chicas, mientras que las columnas (6) y (7) muestran lo mismo, pero diferenciando segln
antigiiedad de la empresa. Todas las estimaciones controlan por efectos fijos. Los errores estandar se

muestran en paréntesis. *** Significativa al 1%; ** Significativa al 5%; * Significativa al 10%.

Variable Dependiente Deuda Financiera
No-
General Exportadora Exportadora Grande Chica Antigua Nueva
(1) ) 3) (4) (5) (6) (7)
Tiempo -0,47 -0,01 -0,55 -0,15 0,04 -0,18  -0,39
(0,76) (2,02) (0,84) (1,68) (0,90) (1,20) (1,00)
Indicador de exposicion  1,01* 0,93 0,98* 1,32 0,41 1,01 0,83
(0,62) (1,65) (0,69) (1,19) (0,76) (0,91) (0,85)
Efectos fijos de firma Si Si Si Si Si Si Si
Controles de firma Si Si Si Si Si Si Si

14



Observaciones 445 83 362 87 358 112 333
R2 0,11 0,34 0,08 0,35 0,06 0,26 0,06

Habiendo analizado las tres ELEs hasta ahora realizadas, notamos que si bien es
cierto que la informacion disponible en éstas es amplia en la caracterizacion de las
empresas, no nos permite obtener conclusiones relevantes sobre la evolucién del

endeudamiento y sus causas.

Los resultados de los modelos analizados nos dan algunos indicios que nos
permiten seguir avanzando. A través de estas encuestas logramos evidenciar que existen
cambios en el desempefio de las empresas que habian solicitado créditos entre los afios
2007 y 2009, y en particular para aquellas empresas que presentaban niveles de liquidez
menores. Sin embargo, con la informacién entregada no podemos indagar mas
profundamente sobre cémo la crisis externa afectd la composicion de la deuda, viendo si
esta se vio 0 no afectada por una disminucién del crédito por parte de las instituciones

bancarias que operan en nuestro pais.

IV. Metodologia Asociada al Levantamiento de Datos

Si bien los datos contenidos en las ELEs de los afios 2007, 2009 y 2013 nos
permitieron esbozar ciertos comportamientos sobre la deuda financiera, éstos no fueron
suficientes para analizar la recomposicion de la deuda empresarial ante el menor acceso
a financiamiento, informacién relevante para examinar el efecto del contagio entre
bancos y firmas. En esta seccion realizamos un nuevo marco teorico, que nos ayuda a
estudiar con mayor precision los efectos en el acceso al crédito de las empresas cuando
las instituciones financieras con las que se endeudan, tienen relacion directa con
instituciones financieras internacionales que se contagiaron con los efectos de la crisis
del afio 2008.

La elaboracién de esta nueva metodologia consta de dos innovaciones. Primero
analizamos la correlacion entre la propiedad de los bancos y su proporcién de deuda
extranjera, a modo de confirmar si las conclusiones de Schnabl (2012) aplican también
para los bancos que operan en Chile. Luego, generamos una estrategia de levantamiento

de datos que nos permite obtener informacién sobre: i) los bancos con los que se
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relaciona la firma y, ii) el monto de la deuda que mantiene con cada uno de ellos entre
los afios 2007 y 2013; datos que no se encuentran disponibles en ninguna de las tres
entregas de la ELE. Este proceso es la principal mejora al modelo planteado en la
seccion anterior, pues uniendo la informacién del sistema financiero chileno con la
informacién especifica sobre la caracterizacion de la deuda financiera de las firmas
encuestadas, el proceso nos permite comenzar a eshozar los posibles efectos que la
crisis econémica del 2008 provoco en el acceso al crédito de las firmas que operaban

durante ese afio en nuestro pais.

Schnabl (2012) argumenta que ante un shock de liquidez -como el default ruso
en 1998- los bancos internacionales sirven de prestamistas principalmente a sus filiales
y restringen sus préstamos a los bancos de origen nacional, lo que a su juicio afectaria y
reduciria las condiciones de plena competencia entre los bancos que operan en esa
economia. Siguiendo este razonamiento, nosotros clasificamos a los bancos chilenos
segun su régimen de propiedad, en donde los bancos de origen nacional se clasifican
como “‘expuestos” y los con matriz en el extranjero se clasifican “no expuestos”. La
realizacion de este andlisis nos permite encontrar sustento para nuestra hipotesis, y
ademas nos permite contar con mas informacion para poder disefiar una estrategia de
levantamiento de datos efectiva. Los resultados de esta clasificacion se presentan en la
Tabla 5.

Tabla 5: Clasificacién de los Bancos Operando en Chile

Bancos operando en Chile

Bancos ""expuestos™ Bancos ""no expuestos"’
Banco de Chile Banco Internacional
Banco Estado Scotiabank Chile
Banco Crédito e Inversiones HSBC Bank
Banco Bice Banco Santander
Banco Security Banco Ital
Banco Falabella Deutsche Bank
Banco Ripley Rabobank
Banco Consorcio Banco BBVA
Banco Penta BTG Pactual
Banco Paris Banco do Brasil
Corpbanca JP Morgan Chase Bank

- Banco de la Nacion Arg.
- The Bank of Tokyo
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Una vez hecha la clasificacién, analizamos la evolucion de ambos grupos en
cuanto a su proporcion entre deuda extranjera y nivel de activos para los afios previos y
posteriores a la crisis, para asi poder comprobar si las conclusiones encontradas por
Schanbl (2012) se aplican también al sistema financiero chileno. Los resultados de este

analisis se presentan en la Figura 2.

De ésta se puede observar que el 2007 la deuda extranjera de los bancos
expuestos es de 5,5% en promedio, mientras que los bancos no expuestos tienen en
promedio un 2,1% de deuda con bancos extranjeros, relativo a su nivel de activos. Esta
tendencia se revierte una vez estallada la crisis, pasando a ser los bancos no expuestos
los que tienen en promedio un porcentaje mayor de deuda extranjera. Para el final del
periodo analizado, esta tendencia se atenla, pero se mantiene la mayor obtencion de
préstamos del exterior por parte de los bancos extranjeros. Estos resultados nos
permiten confirmar la menor oferta de préstamos por parte de los bancos internacionales
a los bancos que no son filiales suyas. Esta informacion es relevante para el

levantamiento de datos detallado a continuacion.

9% 1 Bancos Expuestos Bancos No Expuestos
8% A
7% o
6% o
5% A
4% A
3% -
2% o
1% -

0% L L L 1
Dic 2007 Dic 2009 Dic 2011 Dic 2013

Figura 2: Obligaciones con bancos del exterior como porcentaje de activos totales. Esta figura
muestra el porcentaje que representan los préstamos que le fueron otorgados a los bancos por
instituciones bancarias del exterior, relativo a su nivel de activos. Este indicador nos permite controlar por
el tamafio de los bancos analizados, ya que éstos pueden ser heterogéneos en cuanto a su nivel de activos.
Los datos muestran que previo a la crisis, los bancos expuestos tenian un mayor endeudamiento con el

exterior que los bancos no expuestos, tendencia que se revierte con el paso de los afios.-Fuente: X%
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En cuanto al levantamiento de datos, se disefié una estrategia que nos permite
obtener informacion sobre las empresas entre los afios 2007 y 2013, en particular
informacion sobre los bancos con los que la firma encuestada mantiene montos
adeudados. Estos datos no se encuentran en ninguna de las tres entregas de la ELE, y
tenerlos nos permite ver el efecto de tener montos adeudados con un tipo de banco

versus el otro, en el acceso al crédito y el desempefio de las firmas en tiempos de crisis.

Definimos como marco muestral a las empresas localizadas en la ciudad de
Santiago, y realizamos un muestreo aleatorio sin reemplazo siendo “n” el tamafio de la
muestra, el cual determinaremos mas adelante. El objetivo de este proceso de muestreo
es hacer que cada posible subconjunto distinto de “n” datos en la poblacién, tenga la
misma probabilidad de ser seleccionada como la muestra final del levantamiento de

datos.

Lo anterior puede ser descrito matematicamente de la siguiente forma:

_ 1 _n!N—n!
Pn = N = NI (2)
n

Donde hay Ir\l] posibles muestras.

Para determinar el tamafio muestral tomamos en cuenta algunos aspectos
relevantes como el error muestral, el nivel de confianza, el sesgo y la varianza
poblacional. Para nuestro estudio consideramos que un error del 5% es adecuado para
obtener resultados relativamente consistentes y precisos segun Duflo, Glennerster y
Kremer (2007).

Para obtener entonces el nimero de empresas que debiésemos encuestar para
tener una base de datos que nos asegure un 5% de error, debemos seguir la siguiente
especificacion construida a partir de una distribucion de Gauss:

_Zixpx(1-p)

n= - 3)

Donde:

n: Corresponde al tamafio muestral resultante.
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Z,: Corresponde a la desviacion del valor medio que hemos aceptado para lograr el
nivel de confianza. En funcion de ese nivel usaremos un valor determinado por la forma

funcional que tiene la distribucién normal.

p: Corresponde a la probabilidad de éxito o proporcion esperada. En el caso que no
tuviésemos esa informacion, se utiliza el valor 0.5, pues es el que maximiza el tamafio

muestral.
d: Corresponde al maximo error muestral que estamos dispuestos a asumir.

Reemplazando los datos en la ecuacién (3) tenemos que el tamafio muestral es
de 384 empresas, numero suficiente de firmas bajo esta especificacion de Gauss para

asegurar un error muestral de 5%.

A continuacion se presenta la encuesta elaborada con el objetivo de recopilar
informacién tanto operativa como financiera de las firmas encuestadas. Para la
elaboracién de esta encuesta hemos seguido algunas consideraciones importantes
descritas en Lohr (2010). Segun la autora es importante elaborar preguntas que eviten
las dobles negaciones, que sean simples y claras, utilizando preguntas de respuesta
forzosas como “Si” 0 “No”. Ademas de lo anterior, es necesario realizar un proceso de
testeo para comprobar si las preguntas se encuentran bien formuladas y si la encuesta en

su conjunto cumple con el objetivo del investigador.

Nuestra encuesta se divide en dos secciones, donde la primera de ellas tiene
como objetivo recopilar informacién general de la empresa, como por ejemplo el giro o
la actividad principal en la que se desenvuelve la organizacion y el afio de iniciacion de
actividades en el Servicio de Impuestos Internos. Ademas, se recopila informacion
sobre los origenes del capital y ventanas de operacion de la firma en cuestion. Por su
parte, la segunda seccion recopila informacion financiera como los niveles de activos,
pasivos y deuda financiera de la empresa en los afios 2007, 2009, 2011 y 2013. Los afios
fueron escogidos bajo la necesidad de poder contar con datos bianuales entre el afio
2007 y 2013, que no solo nos permita evaluar tendencias entre los afios mencionados,

sino también configurar modelos econométricos con mas datos y méas robustos.

A continuacidn se muestra el prototipo confeccionado bajo lo anterior:
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ECONOMIAY
NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

USO INTERNO (no llenar)

Fecha de Aplicacién: __/_/___
Rol:
Encuestador:

ENCUESTA SOBRE ACCESO AL CREDITO

ANO 2016

SECCION A: IDENTIFICACION DE LA EMPRESA

1. Informacion General de la Empresa

RU.T.:

Nombre o Razén Social:
Direccién Comercial:

Region:

Comuna:

Teléfono: (Céd. Area + Teléfono)

2. Senale la actividad o giro principal realizado por la empresa:

O Agricultura, O Comercio.

[J Mineria. [ Hoteles y Restaurantes.

[0 Manufactura. [ Transportey Comunicaciones.
O Hectricidad. O Intermediacién Financiera.
O Construccién. [ Actividades Inmobiliarias.

[ Otras Actividades.

3.Indique el afio en que la empresa hizo iniciacion de actividades en el Servicio
de Impuestos Internos (S.LL):

Ao ___

Instrucciones:

- Laencuesta cuenta con dos secciones. La seccién A corresponde a
informacién general de la empresa, mientras que la seccién B
solicita informacién financiera de la empresa entre los aios 2007
y2013.

Se recomienda que ambas secciones de la encuesta (A y B) sean
completadas por el departamento de Contabilidad y Finanzas

- Importante al momento de imprimir, ajustar a hoja de carta.

Los responsables de esta encuesta, no podran divulgar los hechos que se refieren a personas
o entidades determinadas de que hayan tomado conocimiento en el desempeiio de sus
actividades.

Los datos no serén publi o con referencia expresa a las
personas o entidades a quienes directa o indirectamente se refieran, si mediare prohibicién
del o los afectados.

Responsables de la encuesta:
1. Mauricio Cornejo Barnett, Li
2. Benjamin Leiva Silva, Li

de Chile.
de Chile.

iado en Ciencias 6micas -
iado en Ciencias omi -

4. Indique si durante los siguientes afios, la empresa tuvo alguna(s) ventana(s)
de operacion(es):

sI NO
2007: 0 O
2000: 0 O
201: 30 O
2013:0 O

5.Indique el tipo de propiedad de su empresa, sefialando la participacién
porcentual segiin corresponda:

Propiedad Nacional: %
Propiedad Extranjera: %
Propiedad Estatal: s ow O

——> Pasea Seccién B.

SECCION B: CARACTERIZACION FINANCIERA

PARTE A: ANO CONTABLE 2007

PARTE A: ANO CONTABLE 2007

1. Indique la cantidad de trabajares que prestaron servicios en la empresa
durante el afio 2007.

Niimero

7. {Laempresa se atrasé en algin pago de los préstamos y/o créditos que
adeudaba el afio 20077

O Si, mas de 30 dias.
O Si, mas de 90 dias.

O Si, no sabe cuanto tiempo.

O No.

2.De acuerdo con la informacién contable del afio 2007 de su empresa complete
la siguiente informacion:

del Ejercicio: (M$)

3. De acuerdo con la informacién contable del afio 2007 de su empresa complete|
la siguiente informacién:

Stock total de Activos: (M$)
Stock total de Pasivos: __(M$)

4. Durante el afio 2007, ;su empresa obtuvo algiin préstamo y/o crédito en
alguna institucién financiera?

o si
O nNo

 —
—_—

Pase a pregunta 6
Pasea pregunta 5

8.De los préstamosy/o créditos que solicité durante el afio 2007, indique
al de estas instituci i les otorgaron iamil e
indique el monto ($ miles)

BancodeChile ~ [J___ (M$) Rabobank 0. . (M$)
Banco Internacional (] __ __(M$) BancoConsorcio - (M$)

iabank Chile [J (M$) Banco Penta O_ (M$)
BCI a_ __(M$) Banco Paris O (M$)
Banco Bice O (M$) BancoBBVA o ¢ ' )
HSBC Bank O (M$) BTG Pactual (o (M$)
Banco Santander  [J__ ___(M$) Bancodo Brasil O (m$)
Banco Itai . _(M$) JPMorgan ChaseBank (] (M$)
Banco Security (o (M$) BancodelaNacionArg. (O (M$)
Banco Falabella  [J__ _(M$) The Bank of Tokyo O _ (M$)
Deutsche Bank O (M$) BancoEstado O (M)
Banco Ripley a_ —(M$)

5. Indique la principal razén por
las que NO solicité un préstamo
y/o crédito durante el afio 2007:

La empresa no lo solicité.

No supo donde acudir.

Prefirié no pedir créditos.

No podia hacer frente a los pagos.
No crey6 que calificarfa.

Contaba con prestamos vigentes.
Otra.

0oo0oooo

6. Indique la principal razén por
las que S solicité un préstamo y/o
crédito durante el afio 2007:

Financiar capital de trabajo.

Comprar terrenos, edificios y

construcciones.

Refinanciamiento, pagar otras
eudas.

Remodelacién del lugar de

trabajo.

Otra.

000 oo

Pasea preg 7

Pase a pregunta 7

PASE A SECCION B - PARTE B (2009)
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SECCION B: CARACTERIZACION FINANCIERA

PARTE B: ANO CONTABLE 2009

PARTE B: ANO CONTABLE 2009

1. Indique la cantidad de trabajares que prestaron servicios en la empresa
durante el afio 2009.

Nimero

7. (Laempresa se atrasé en algin pago de los préstamos y/o créditos que
adeudaba el afio 20097

O Si, mas de 30 dias. O Si, no sabe cuanto tiempo.
[ Si, mas de 90 dias. O No.

2.De acuerdo con la informacién contable del afio 2009 de su empresa complete
la siguiente informacion:

do del Ejercicio: (M$)

3.De acuerdo con la informacién contable del afio 2009 de su empresa complete|
la siguiente informacién:

Stock total de Activos: (M)
Stock total de Pasivos: —(M$)

4. Durante el afio 2009, ;su empresa obtuvo algiin préstamo y/o crédito en
alguna institucién financiera?
o si
O No

E —
S

Pase a pregunta 6
Pasea pregunta 5

5. Indique la principal razén por
las que NO solicité un préstamo
y/o crédito durante el afio 2009:

6. Indique la principal razén por
las que Si solicité un préstamo y/o
crédito durante el afio 2009:

[0 Laempresano losolicité. [0 Financiar capital de trabajo.
O] Nosupo donde acudir. 0 Comprar terrenos, edificios y
O Prefirié no pedir créditos. construcciones.
[0 No podiahacer frente alos pagos. [  Refinanciamiento, pagar otras
[0 Nocreyé que calificaria. deudas.
[J Contaba con prestamos vigentes. O Remodelacién del lugar de
O otra. trabajo.
O otra
Pasea preg) 7 Pase a pregunta 7

8.De los préstamos y/o créditos que solicité durante el afio 2009, indique
1(es) de estas instituci i les otorgaron iami e
indique el monto ($ miles)

Bancode Chile  [J (M$) Rabobank [m] ™M)
Banco Internacional (] _ ____(M$) Banco Consorcio m] M)
ScotiabankChile [J___ (M$) Banco Penta o ']
BCI o_ __(M$) Banco Paris ™M)
Banco Bice O (M$) BancoBBVA | o S ')
HSBC Bank m] (M$) BTG Pactual ) (M$)
Banco Santander [ ____(M$) Bancodo Brasil O _(M$)
Banco Itad O (M$) JP Morgan Chase Bank [J (M9
BancoSecurity  [J__ (M$) Banco dela Nacién Arg. (J (M)
Banco Falabella O ___(M$) The Bank of Tokyo 0 S— )|
Deutsche Bank O (M$) BancoEstado | o S ' )]
Banco Ripley a_ (M%)

PASE A SECCION B - PARTE C (2011)
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SECCION B: CARACTERIZACION FINANCIERA

PARTE C: ANO CONTABLE 2011

PARTE C: ANO CONTABLE 2011

1. Indique la cantidad de trabajares que prestaron servicios en la empresa
durante el afio 2011.

Nimero

7. (Laempresa se atrasé en algin pago de los préstamos y/o créditos que
adeudaba el afio 20117

O Si, mas de 30 dias. O Si, no sabe cuanto tiempo.
O Si, mas de 90 dias. O No.

2.De acuerdo con la informacién contable del afio 2011 de su empresa complete
la siguiente informacion:

do del Ejercicio:

(M$)

3.De acuerdo con la informacién contable del afio 2011 de su empresa complete|
la siguiente informacién:

Stock total de Activos:
Stock total de Pasivos:

(M$)
—(M$)

4. Durante el afio 2011, ;su empresa obtuvo algin préstamo y/o crédito en
alguna institucion financiera?

O si
O nNo

_—
—_—

Pase a pregunta 6
Pasea pregunta 5

5. Indique la principal razén por
las que NO solicité un préstamo
y/o crédito durante el afio 2011:

6. Indique la principal razén por
las que Si solicité un préstamo y/o
crédito durante el afio 2011:

[0 Laempresano losolicité. [ Financiar capital de trabajo.
O] Nosupo donde acudir. 0 Comprar terrenos, edificios y
O  Prefirié no pedir créditos. construcciones.
[0  No podia hacer frente alos pagos. [  Refinanciamiento, pagar otras
O Nocrey6 que calificarfa. deudas.
O Contaba con prestamos vigentes. 0 Remodelacién del lugar de
O Otra. trabajo.

O otra

Pasea preg 7 Pase a pregunta 7

8.De los préstamosy/o créditos que solicité durante el afio 2011, indique

al(es) de estas instil les otorgaron fii e

indique el monto ($ miles)

Bancode Chile  [J (M$) Rabobank [m] ™M)
Banco Internacional (] _ ____(M$) BancoConsorcio m] M)
ScotiabankChile [J___ (M$) Banco Penta o 9
BCI a_ __(M$) Banco Paris ]} —(M$)
Banco Bice O (M$) Banco BBVA ] (M$)
HSBC Bank m] (M$) BTG Pactual ) (M$)
Banco Santander [ ____(M$) Bancodo Brasil O _(M$)
Banco Itai O (M$) JPMorgan ChaseBank [0 (M$)
BancoSecurity  [J__ (M$) Banco dela Nacién Arg. (J _(M$)
BancoFalabella [ (M$) The Bank of Tokyo m] _(M$)
DeutscheBank ] (M$) BancoEstado | )
Banco Ripley = _(m$)

PASE A SECCION B - PARTE D (2013)

SECCION B: CARACTERIZACION FINANCIERA

PARTE D: ANO CONTABLE 2013

PARTE D: ANO CONTABLE 2013

1. Indique la cantidad de trabajares que prestaron servicios en la empresa
durante el afio 2013.

Niimero

7. {Laempresa se atrasé en algin pago de los préstamos y/o créditos que
adeudaba el afio 20137

[ Si, mas de 30 dias.
O Si, mas de 90 dias.

O Si, no sabe cuanto tiempo.

O No.

2.De acuerdo con la informacién contable del afio 2013 de su empresa complete
la siguiente informacion:

o del Ejercicio:

(M$)

3. De acuerdo con la informacién contable del afio 2013 de su empresa complete|
la siguiente informacién:

Stock total de Activos: R
Stock total de Pasivos:

e (M8)
(M)

4. Durante el afio 2013, ;su empresa obtuvo algiin préstamo y/o crédito en
alguna institucién financiera?

o si
O nNo

R
_—

Pase a pregunta 6
Pasea pregunta 5

5. Indique la principal razén por
las que NO solicité un préstamo
y/o crédito durante el afio 2013:

6. Indique la principal razén por
las que S solicité un préstamo y/o
crédito durante el afio 2013:

] Laempresano losolicits. [ Financiar capital de trabajo.
[0 Nosupo donde acudir. Comprar terrenos, edificios y
O Prefirié no pedir créditos. construcciones.
[0 No podia hacer frente a los pagos. [  Refinanciamiento, pagar otras
O Nocreys que calificaria. eudas.
[ Contaba con prestamos vigentes. [ Remodelacién del lugar de
O otra trabajo.
O otra
Pasea pregunta 7 Pase a pregunta 7

8.De los préstamos y/o créditos que solicité durante el afio 2013, indique

cual(es) de estas i les otorgaron fil e
indique el monto ($ miles)
Banco de Chile O_ (M$) Rabobank (]
Banco Internacional (] (M$) Banco Consorcio o

bank Chile [ (M$) Banco Penta [m]
BCI a_ _(M$) Banco Paris O
Banco Bice O_ (M$) Banco BBVA |
HSBC Bank O__  (M$) BTG Pactual (m
Banco Santander 3 _(M$) Banco do Brasil o__
Banco Itat (] _(M$) JPMorgan ChaseBank [J_ |
Banco Security O_ ____(M$) BancodelaNaciénArg. (|
Banco Falabella [ _(M$) The Bank of Tokyo ]} —
Deutsche Bank O (M$) Banco Estado [m]
Banco Ripley o_ (M$)

FIN DE LA ENCUESTA - MUCHAS GRACIAS

Con el propdsito de evaluar la encuesta, se llevo a cabo un pre-test en donde

encuestamos a un total de 10 empresas. Los resultados de este pre-test arrojan que solo

el 20% del total de firmas encuestadas fueron capaces de responder todas las preguntas,

siendo “la confidencialidad de los datos” la razoén que uso el otro 80% restante de las
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empresas para no responder la encuesta en forma completa. Un resultado a destacar es
que el 20% que si respondid la encuesta en su totalidad, eran firmas pertenecientes al
sector Comercio. Del total de las empresas encuestadas el 80% no respondié de forma
completa la pregunta asociada a la caracterizacion de la deuda financiera para ningln
afio, donde el 75% de éstas corresponden a empresas clasificadas como “grandes™. El
20% que si las respondi6, son empresas de propiedad nacional y su deuda financiera se
encuentra diversificada en mas de 3 bancos, siendo el financiamiento del capital de
trabajo la razén principal de su solicitud de fondos. Uno de los aspectos a destacar es
que la especificidad de la encuesta obliga a que el encuestado sea alguien que maneje y

tenga acceso a los datos de financiamiento de la empresa.

Lo positivo de este pre-test es que nos permitié estimar una fuerte tasa de no
respuesta de la informacion solicitada. Las causas principales de lo anterior hacen
referencia a la dificultad de la informacién solicitada y a la confidencialidad de estos
datos. Otro de los puntos importantes a mejorar es el tiempo promedio de duracion de la
encuesta, que para estas 10 empresas fue de 65 minutos, situacion que en algunos casos
fue incomoda para la persona encuestada. Lo anterior nos hace sugerir que de aplicarse
esta encuesta: i) se debe considerar un margen de no respuesta importante, ii) se debe
reducir el tiempo promedio de la encuesta, iii) se podria enfocar el estudio en empresas
agrupadas en el sector Comercio, puesto que fueron aquellas quienes presentaron
menores tasas de no respuesta, y iv) se debe considerar una estrategia que permita que
las empresas reciban la encuesta y tengan el tiempo necesario poder responder las

preguntas.

V. Conclusiones

En esta tesis se analiza el impacto que tiene la crisis financiera del 2008 en las
posibilidades de acceso al crédito de las empresas que operan en Chile. En primer lugar,
se analizo el efecto en el nivel de deuda financiera de las empresas chilenas que fueron
encuestadas por el Ministerio de Economia, Fomento y Turismo en la Encuesta
Longitudinal de Empresas de los afios 2007, 2009 y 2013, para luego dar paso a una

nueva metodologia de investigacion asociada al levantamiento de datos.

% Més de 201 trabajadores contratados, criterio utilizado por la SOFOFA.
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La estimacion del modelo de diferencias arrojé que si existe una diferencia
significativa en el nivel de endeudamiento financiero entre los afios 2007 y 2009. El afio
2009 la deuda financiera es en promedio un 48% superior que el 2007, siendo las
empresas que presentaban menores niveles de liquidez -y que por tanto se encontraban
maés expuestas a la crisis- las que resultaron méas perjudicadas, disminuyendo su deuda
financiera en un 45% con respecto a aquellas empresas que presentaban un ratio de
liquidez corriente mayor. EI modelo de regresiones placebo nos permitié darle apoyo a
los resultados anteriores, no encontrado efectos significativos entre los afios 2009 y
2013. Si bien estos resultados nos permitieron establecer ciertas conclusiones, no fueron
suficientes para concluir que los efectos encontrados fueron motivados por el shock de

liquidez provocado por la crisis econémica del afio 2008.

Motivados por lo anterior, configuramos un marco tedrico nuevo que nos ayudd
a estudiar con mas precision los efectos en el acceso al crédito de las empresas, cuando
las instituciones financieras con las que se endeudan tienen relacion directa con
instituciones financieras internacionales que se contagiaron con los efectos de la crisis
del afio 2008. Se procedid a clasificar a los bancos que operaban en nuestro pais como
“bancos expuestos” a aquellos que son de origen nacional y como “bancos no
expuestos” a quienes son de origen internacional y tienen un abanico de posibilidades

de financiamiento mayor.

Con el objetivo de recopilar informacion sobre la composicion de la deuda
financiera de las firmas -informacién que no se encuentra disponible en las bases de
datos de la ELE-, se elabord un proceso de levantamiento de datos y se llevd a cabo un
pre-test donde se encuestaron a 10 empresas, de las cuales solo dos de ellas
respondieron la encuesta de forma completa, perteneciendo ambas al sector Comercio.
Por su parte, las otras ocho indicaron que la razén principal de no respuesta era la

confidencialidad de los datos.

Finalmente, se espera que utilizando esta nueva metodologia de levantamiento
de datos, se puedan obtener datos estadisticamente significativos en cuanto a la
reduccién de préstamos por parte de los bancos nacionales en comparacién con los

bancos de propiedad extranjera.
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