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RESUMEN

Este estudio examina los factores o elementos que inciden en el acceso a
financiamiento bancario por parte de las Pequefias y Medianas Empresas (Pymes) de
la Region del Maule. El elemento distintivo de este estudio se basa en abordar la
problematica desde la perspectiva del solicitante. Investigaciones anteriores muestran
que el principal foco de analisis en esta tematica ha sido el riesgo de crédito, desde la
perspectiva de las instituciones que lo otorgan y se focalizan en determinar la
probabilidad de incobrabilidad y de morosidad. Se analizaron 228 empresas a través de
un instrumento denominado Encuesta PYME. El estudio es de caracter descriptivo y
no experimental. Los resultados muestran que los principales factores que los bancos
de la Provincia de Linares privilegian al otorgar crédito son: el nivel de ventas de la
empresa, el contar con garantias y poseer cuenta corriente. Por su parte, en el caso de
las Pymes Agricolas de la Provincia de linares, se evidencia que lo importante al
solicitar financiamiento es la tasa de interés cobrada, seguido por el plazo del crédito y

en tercer lugar el valor de la cuota.

Palabras clave: Problematica del financiamiento, Pymes, Costo de Capital



ABSTRACT

This research examines the factors or elements that affect access to bank
financing by the Small and Medium Enterprises (SMES) in the region of Maule. The
distinctive feature of this study is based on addressing the problem from the
perspective of the applicant. Previous research shows that the main focus of analysis in
this area has been the credit risk from the perspective of the institutions that provide
and are focused on determining the probability of default and morosity . 228
companies were analyzed through a survey called instrument SMEs. The study is
descriptive and experimental . The results show the main factors that banks ask are:
the sales of the company, have guarantees and to be client. On the other hand , SMEs
Agricultural of Linares Province, considered the most important than factor is the

interest rate charged , followed by the credit period and third the value of the payment.

Keywords: Problems of financing, SMEs, Cost of Capital



INTRODUCCION

El financiamiento en las empresas ha sido un tema abordado desde bastante
tiempo y desde diversas perspectivas, tomando elementos mas técnicos a contar de
inicios del siglo XX, periodo en el cual analizar los activos y el patrimonio eran los
elementos centrales en la evaluacion, posteriormente el eje central fue el analisis del
Estado de Resultado y posteriormente a ello el uso de Flujos de Caja (Cash Flow).
Posteriormente se han incorporado hasta la fecha diversos métodos, tanto cualitativos

como cuantitativos que buscan medir el riesgo de crédito.

A partir de lo anterior, resulta facil observar que los estudios y criterios
utilizados, mas alld de las herramientas usadas, han buscado estableceel riesg

asumido por las instituciones que presta el financiamiento, en este caso de los bancos.

Diversos estudios han demostrado que el financiamiento es un elemento
relevante de apoyo al crecimiento de las empresas. Estudios similares han mostrado
que las Pequefas y Medianas Empresas (Pymes) son generalmente discriminadas al
momento de solicitar financiamiento. La presente investigacion se hace parte de esta
problematica y la desarrolla en el ambito de la Pymes Agricolas de la Provincia de
Linares, Chile. Se busca entonces responder que tan dificil puede ser el obtener
financiamiento bancario para estas empresas. Es asi como también se busca, a partir de
la evidencia obtenida de las Pymes Agricolas de la Provincia de Linares, determinar
los elementos considerados por los bancos para otorgar financiamiento a las Pymes de
la Provincia de Linares. Al mismo tiempo se busca establecer los elementos
considerados como importantes por parte de las mismas Pymes Agricolas, al momento

de solicitar financiamiento bancario.

La unidad de analisis fueron las Pymes Agricolas de la Provincia de Linares. El
levantamiento de datos se realiz6 durante el primer semestre del afio 2013,

correspondiendo a informacién entregada por las empresas, de los afios 2011 y 2012.



La utilidad del estudio se basa en indicar los factores que afectan a las
Pequefias y Medianas Empresas (Pymes) Agricolas de la Provincia de Linares al
momento de solicitar financiamiento bancario. Al mismo tiempo, determina los
factores especificos (variables explicativas) importantes para la Pyme Agricola que

desea acceder a financiamiento.
El presente trabajo se estructur6 en 6 capitulos, los cuales se describen a continuacion:

En el capitulo I, se plantea el problema, los objetivos de estudio e interrogantes

de investigacion, delimitacién del estudio y justificacion del estudio.

En el capitulo I, se presenta la fundamentacion tedrica. Se presentan las teorias
y modelos relacionadas con el problema de investigacion. Primero se inicia la con el
marco de referencia y antecedentes de la investigacion, luego presentan las teorias y
modelos asociadas a la tematica de estudio, finalmente se hace un discusion

bibliografica relacionada a la problematica de investigacion.

En el capitulo lll, se muestra la metodologia para el desarrollo del estudio,
especificando para ello el tipo y disefio de la investigacibn, metodologia de
recoleccion de datos, poblacion objetivo, estratificacion, tamafio de la muestra,

estrategia de recoleccion de datos y aspectos relacionados al instrumento utilizado.
En el capitulo IV, se presentan los resultados de la investigacion.

En el capitulo V, se presenta el modelo evaluativo de acceso al financiamiento,
para lo cual se utilizan como herramienta las técnicas CHAID y arboles de

clasificacion.

En el capitulo VI, se presentan las conclusiones y recomendaciones, como

consecuencia de la investigacion realizada.



CAPITULO |

1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Enunciado del problema

El financiamiento externo, constituye un elemento que fomenta el cre@mient
de las empresas, aumentando ademas su valor de mercado (Modig\Wiarii9%8)

apoyando elementos claves como la capacidad productiva y desarrollo.

Las pequefias y medianas empresas (Pymes), en términos generales, son
sujeto de mayor cantidad de barreras respecto de la obtencion déafimanto,
asumiendo muchas veces mayores costos de créditos (tasas mas altas), menores
plazos y mayor burocracia en su aprobacion. Varios estudios han buscadar explic
esto, asociandolo a falta de transparencia del desempefio de las Pysimastyiaade
la informacion, entendida como su baja capacidad para proporcionar antesed

confiables.

Investigadores como Beck, Demirglc-Kunt, & Martinez Peria (2008)
Benavente, Galetovic, & Sanhueza (2005), Beck, Demirguc-Kunt, & Maksimovic
(2004), Gémez Martinez, Garcia, Perez de Lema, & Hernandez (2009), Guerrero
(2005) concluyen que los bancos son la principal fuente de financiamientizrtia
proporcionar un porcentaje menor de préstamos y a tasa mas elevadayéonistie
en uno de los principales problemas para las Pymes. Ademas se castigacidn
de otros elementos como la edad de la empresa, el tamafio (medido en volumen de

ventas), el exceso de tramites o burocracia bancaria y las exiggmgasantias.

La mas reciente Encuesta Longitudinal de Empresas (ELE2) desarrotiads p
Ministerio de Economia Chileno en 2011, mostr6 que de las 249.793 empresas

formales, las Pymes corresponden al 50,19% (125.373 empresas) y aportan el 15%



del total de ventas del pais. Ellas comparten ciertos problemas de atceso a
financiamiento bancario entre diferentes rubros o industrias. No obstante, Ema el ¢
de las Pymes agricolas la situacion empeora en términos de acceso I(blidiste

Economia, Fomento y Turismo, 2011).

La Provincia de Linares pertenece a la Regién del Maule, la seglin datos del
Gobierno de Chile, se ubica en la actualidad entre las tres regiones mésdeolaie
quince a nivel nacional, siendo una sig&s principaés actividades econdmicas la

agricultura; de ahi la importancia y relevancia del estudio.

1.2. Formulacién del problema

1.2.1 Interrogante principal

¢Cudl sera el disefio del Modelo evaluativo de financiamiento bancaaolgs

pequefias y medianas empresas (Pymes) de la Provincia de Linares?

1.2.2 Interrogantes secundarias

¢, Cuales son las teorias y modelos que sustentan la problematicanahfiriento

bancario de las pequefias y medianas empresas (Pymes) de la Previncaaes?

¢,Cudles son los elementos asociados al otorgamiento de crédito bantasio a

pequefias y medianas empresas agricolas de la provincia de Linares?

¢, Qué elementos son considerados relevantes por las pequefas y snedianesas

agricolas de la provincia de Linares al solicitar un crédito?

¢, Cudl debe ser la estructura de un modelo de financiamiento para ladgsegu

medianas empresas de la provincia de Linares?



1.3.  Objetivo del trabajo

1.3.1. Objetivo General

Proponer un modelo evaluativo de financiamiento bancario para las pgquefia
y medianas empresas (Pymes) de la Provincia de Linares, durantaesl semestre
2013.

1.3.2. Objetivos Especificos

1. Describir las teorias y principios que sustentan la problematica del
financiamiento.

2. Analizar los elementos asociados al otorgamiento de crédito por parte de los
bancos a las pequefias y medianas empresas agricolas de la Provincia de
Linares.

3. Analizar los elementos considerados relevantes por las pequefias y medianas
empresas agricolas de la Provincia de Linares al solicitar un crédito.

4. Estructurar un modelo de evaluacion de financiamiento bancario para las

Pymes de la Provincia de Linares.

1.3.3. Delimitaciones del estudio

- Espacial: Este estudio se centra en pequefias y medianas empresas agricolas de

la Provincia de Linares, Chile.



- Temporal La tesis contempla informacién primaria durante el primer semestre

2013 y que corresponde a los periodos 2011 y 2012.

- Tematico: La investigacion se basa en las teorias de jerarquia, Ciclo de vida,
racionamiento de crédito y de la inversion. Ellas son las bases y fundamentos

tedricos del modelo evaluativo de acceso al financiamiento.

1.3.4. Justificacion de la investigacion

La agricultura es la principal actividad econémica en la provincia de Linares,
constituida mayoritariamente por pequefias y medianas empresas, las cuales por
diversos motivos no siempre solicitan crédito bancario o bien no cumplen requisitos

para acceder a ellos.

Desde el punto de vista practico se propondra el disefio de un modelo
evaluativo de financiamiento bancario para las pequefas y medianas empresas
agricolas de la provincia de Linares que permitira conocer las razones por la cuales las

Pymes solicitan crédito y las razones de cuando evitan este tipo de financiamiento.

Desde el punto de vista social permitira a las pequefias y medianas empresas

agricolas dimensionar sus verdaderas opciones de acceso a financiamiento.

Desde el punto de vista de la administracién y la gestion, permitira que los
directivos y personas que toman las decisiones financieras en las pequefas y medianas
empresas agricolas visualicen como la forma de administrar la empresa en términos

financieros, puede tener influencias importantes en el acceso futuro a crédito.

Su aporte al conocimiento estd dado por entregar a los administradores de
empresas agricolas de la Provincia de Linares, un modelo que les permita determinar

sus reales opciones de acceso a financiamiento bancario, a partir de un grupo



determinado de caracteristicas, a las cuales quedaran denominadas en capitulos

posteriores como variables explicativas.



CAPITULO I

2. MARCO TEORICO

En el presente capitulo, se desarrollan los aspectos principales de caracter
tedrico que sustentan el problema planteando, los antecedentes del estudio y las bases

tedricas relacionadas.

2.1 Marco Referencial y Antecedentes de la investigacion

Los mercados financieros son una maquina para aumentar la riqgueza de los mas
acaudalados, segun Rajan & Zingales (2003). Contrariamente de ésta percepcion, la
existencia de mercados financieros sanos y correctamente regulados pueden contribuir
al crecimiento econémico. Es importante indicar que las entidades financieras se
dedican especialmente a localizar el origen de los recursos, para canalizarlos y
asignarlos hacia fines mas productivos, mediante una adecuada gestidén del riesgo y
bajo el esquema del cumplimiento de ciertos requerimientos por parte de los
prestatarios o deudores, a fin de resguardar que los fondos tengan el retorno esperado.
Estudios empiricos planteados por Beck, Demirgic¢-Kunt, & Maksimovic (2005)
Gomez, Garcia, & Marin (2009) identifican como principales obstaculos financieros:
las altas tasas de interés, imposibles de cancelar por las pequefias empresas; los
requerimientos especificos que los bancos exigen a las empresas, como poseer un aval
o diversos tipos de garantias; la dificultad de acceso a créditos a largo plazo que
usualmente no existen para las Pymes; la enorme cantidad de documentos e

informacion necesaria para el tramite, que puede incluir datos del propietario y de la



empresa para la obtencion de un crédito, lo que generalmente se llama “burocracia
bancaria”; y cualquier medio para generar desmotivacion de los solicitantes,
sugiriendo incluso, la necesidad de contar con un contacto especial entre los
funcionarios del banco para obtener un préstamo. También se indica que otro
obstaculo lo constituye la diferencia de cantidades entre el monto solicitado y el monto
recibido posterior a todas las comisiones cobradas por la institucion financiera por la
realizacion del tramite; esto produce la disminucion de la cantidad de recursos netos a
invertir por la empresa; también se sefiala la escasa existencia de fuentes alternativas
de financiamiento, como el acceso a valores no bancarios, agregandose a las pocas
facilidades para obtener apoyo financiero para la exportacion, por parte de las
autoridades gubernamentales, existiendo también condiciones adversas para contratar
arrendamiento financiero, incluso se menciona la falta de informacion adecuada,
referente a requisitos y tipos existentes de créditos disponibles para los pequefios
empresarios y la posible corrupcion de algunos funcionarios bancarios.
Indudablemente, Beck destaca por ser uno de los autores mas prolificos en estudios
referentes a restricciones al financiamiento. Sus trabajos destacan por su
representatividad (extensos tamafios muestrales desde diferentes paises) y diversidad
de variables cruzadas con el acceso al financiamiento, otro de sus estudios
relacionados con acceso al financiamiento y las Pymes son (Beck, Demirgtic-Kunt, &
Levine, 2005), (Beck & Demirguc-Kunt, 2006), (Beck, Demirgtic-Kunt, & Martinez,
2007)y (Beck, Demirguc¢-Kunt, & Martinez Peria, 2009).. Basandose en empresas
pertenecientes a 62 paises, se indica que una mejor proteccion de parte de los
acreedores disminuye la brecha de financiamiento entre empresas grandes y pequefias
(Galindo & Micco, 2005). Por su parte Dussel Peters (2004) sefiala que las Pymes en
México han sido afectadas por las estrategias macroecondmicas desde 1988, por la
sobrevaluacion del tipo de cambio, debido a que esta situacion se convierte en
incentivo a la importacion, lo cual produce mayor competencia especialmente en el
mercado interno que es donde participa y se desempefan la pequefia y mediana
empresa; asociado esto a la falta de financiamiento y altas tasas de interés.



Durante buena parte del siglo XX, el desarrollo econémico estuvo asociado a la
aparicion de grandes organizaciones, tendencia que comenzé a revertirse a mediados
de la década de los 70. La tendencia ahora en cuanto al tamafio de las empresas en los
paises desarrollados es una disminucion persistente del peso de las grandes
corporaciones en beneficio de la actividad emprendedora (Noel Laborde & Veiga,
2010). A raiz de esto, hay estudios como el de Romero Luna (2006), realizado con
datos de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE),
gue indican que no cabe duda del papel fundamental que asume el sector de las Pymes
en las economias actuales con independencia de su nivel de desarrollo, ya se considere
su peso sobre el niUmero total de empresas o su aportacion al PIB o al empleo. En la
mayor parte de los paises de la OCDE, las Pymes representan entre 96% y 99% del
namero total de empresas y aportan aproximadamente una sexta parte de la produccion

industrial, entre 60 y 70% del empleo en ese ambito.

En Chile de acuerdo a un estudio realizado el afio 2010 por la empresa de
Ingenieros y economistas consultores (INECON) encargado por el Ministerio de
Economia de Chile, de un total de 60 empresas encuestadas indica que los principales
obstaculos al financiamiento de acuerdo a la perspectiva de las empresas de menor
tamafio estan dados por las siguientes razones:

- Vision amplia, critica y negativa del endeudamiento como forma de
financiamiento de sus necesidades, asociada al mismo tiempo a una percepcion
de inestabilidad de las Pymes.

- Cuestionamientos al comportamiento que tendria el financiamiento hacia las
Pymes dada la asimetria de informacion a favor de los bancos, que se traduciria
en restricciones a la capacidad negociadora de las Pymes.

- Andlisis de las Pymes acerca de stodaaconocimiento de las debilidades
estructurales incidirian en la baja capacidad de acceder a informacion que
mejore la toma de decisiones en materia de financiamiento.

- Escasa capacidad de las Pymes para asociar la demanda por financiamiento a

orientaciones estratégicas de mediano y largo plazo. La principal
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determinacion de la demanda refiere a necesidades de la coyuntura inmediata,
donde la celeridad del acceso al financiamiento y la réapida liquidez, son
priorizadas por sobre el costo o las condiciones de pago.

Las barreras externas percibidas por las Pymes, que se describen como
burocracia y “papeleo”, también pueden ser entendidas desde la perspectiva de

las dificultades de gestion que experimentan. Las debilidades en este contexto,
las obligarian a priorizar y focalizar su gestién en las actividades de su giro
principal, disponiendo escaso tiempo para desarrollar actividades de gestion de
financiamiento. Uno de los principales problemas detectados en la gestion de
financiamiento de las Pymes: la confusion entre las finanzas personales del
empresario y las finanzas de la empresa. Lo anterior se provoca al estimular el
endeudamiento de los empresarios como personas y no como empresas y
ademas al exigir garantias personales por sobre las garantias que podrian

entregar como Pyme.

El estudio ademas analiza estos obstaculos de acuerdo a la perspectiva de las
instituciones bancarias. Al respecto se sefala:

Dificultad de las entidades bancarias para evaluar adecuadamente las
solicitudes de financiamiento de las Pymes, debido a deficiencias en la
cantidad y calidad de la informacién que éstas proporcionan en los procesos de
evaluacion como sujetos de crédito.

La percepcion de que la informacion disponible respecto de las Pymes es
insuficiente para evaluar de manera apropiada a las empresas de este segmento,
lleva a que surjan sesgos por parte de los bancos en los procesos de evaluacion
de éstas, los que derivan en obstaculos subjetivos, que afectan las solicitudes de
financiamiento de las Pymes.

La percepcion de riesgo de las Pymes desincentiva a los ejecutivos comerciales
a gestionar proyectos de financiamiento hacia estas empresas, privilegiando

otros segmentos que consideran mas seguros.
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La valoracion subjetiva respecto de datos objetivos como el nivel educacional
de los empresarios y la antigliedad de las empresas, aparece como otro sesgo en
la evaluacion de las solicitudes de financiamiento de las Pymes por parte de los
bancos. Se atribuye, per se, que a mayor nivel educacional del empresario, éste
poseerd determinadas capacidades de gestibn, mas alla de otras
consideraciones. En el caso de la antigiiedad, se observa una ambivalencia en
la evaluacién respecto de si la mayor antigledad de las empresas representa un
factor positivo o negativo.

Limitaciones que presentan los sistemas de evaluacion de los bancos, que se
transforman en obstaculos subjetivos. El principal ejemplo son las visitas a las
Pymes por parte de los ejecutivos, las cuales carecen de parametros formales
para la sistematizacion de la informacion recogida.

El tipo de relacion que se establece entre el ejecutivo que tramita algun tipo de
crédito y el empresario que lo solicita, puede transformarse en un obstaculo al
financiamiento.

Como parte de sus politicas de apoyo al cliente, los ejecutivos terminan en la
practica, asumiendo un rol de virtual consultor de la empresa en dmbitos que
exceden a su rol inicial (evaluar un crédito). Esta dependencia puede limitar la
posibilidad del empresario de menor tamafio en cuanto a poder analizar,
evaluar y acceder a un abanico mas amplio de oportunidades de financiamiento
ofrecidas por otros bancos.

Falta de informacion de las Pymes respecto de diferentes instrumentos de
financiamiento, incluidos aquellos con garantia estatal, deja la determinacién
del producto que mejor responde a las necesidades de financiamiento de las
empresas, bajo el criterio de los ejecutivos, cuyos intereses no necesariamente
convergen con los intereses de los solicitantes de financiamiento. La crisis
econdémica habria tenido un impacto relativo en materia de financiamiento de
las Pymes, en cuanto los bancos habrian aplicado una mayor rigurosidad en la
evaluacion de riesgo de este segmento de empresas. La Encuesta Longitudinal

de Empresas Observatorio (2010), indica que los principales motivos de
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rechazo del crédito radica en los Informes Comerciales acerca del historial
crediticio, seguido de la falta de garantias. Similares factores son también
encontrados en estudio donde se estipula que la relacibn de cercania entre
firmas y bancos y el historial de crédito son determinantes claves en la

adquisicion de créditos, (Galindo & Schiantarelli, 2002).

En Chile se aborda el acceso al financiamiento desde la perspectiva de las
relaciones bancarias segun Repetto, Rodriguez, & Valdés (2002). En este trabajo los
autores concluyen que altas concentraciones de entidades bancarias en una
determinada zona tienden a reducir los costos asociados a los préstamos. La literatura
cientifica ha abordado extensivamente el acceso al financiamiento en las Pymes, Sin
embargo, las realidades regionales chilenas no han sido consideradas al momento de

definir las variables que afectan las opciones de financiamiento.

2.2 Historia mundial del andlisis de crédito

Existen variadas opiniones respecto de la determinacion de la fecha en que
tuvieron su origen las primeras operaciones de crédito, se dice que el crédito no puede
haber existido en la antigliedad, algunos si creen que se hayan efectuado operaciones

de crédito aun antes de la era cristiana.

De una forma amplia se puede decir que el crédito es tan antiguo como la
civilizacion. En sus comienzos, segun lo manifestado por algunos autores, el préstamo
se efectuaba en especies, y fue hasta la aparicion y el empleo de la moneda cuando

surgieron los primeros signos crediticios.

Se dice que existen leyes y decretos que establecian penas corporales para el
deudor que no cumplia lo pactado; también existen documentos histéricos que indican

penas variables como la clasificacion de los bienes del deudor, el encarcelamiento, y
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awn la pena de muerte, aunque el castigo mas comdn era su venta en calidad de

esclavo.

En Grecia y en Roma se conocio6 el crédito privado, donde se vislumbran los
origenes del crédito publico. En tanto, los derechos que los acreedores tenian sobre
sus deudores morosos, respecto del crédito privado, hacian que no se recurriera a él.
Mas adelante estos derechos se suavizaron y el acrecentamiento de la riqueza, la
multiplicacion de los cambios, el numero y calidad de las monedas, produjeron la
aparicion de los prestamistas, transformandose mas tarde en entidades bancarias que
recibian depdsitos y los empleaban en préstamos con fines de consumo y a un interés

muy alto.

El crédito ha dejado huellas inconfundibles de su existencia en la Edad
Antigua, puesto que se conservan instrumentos de crédito empleados en Asiria 625
afios A.C (Carrefio, 1942). Estos instrumentos son pagarés hechos en arcilla himeda
que luego endurecian a base de fuego. Fue hasta el siglo Xl cuando aparecieron los
bancos casi como los que se conocen en la actualidad. Los babilonios dejaron escritos
hechos en tablillas de barro, que eran érdenes de pago con ciertos similes a la actual

letra de cambio.

En el comercio griego se institucionaliz6 un documento similar a la letra de
cambio y la carta de transferencia, tan utilizadas por los romanos. Existen bases
fehacientes de transacciones comerciales internacionales de pueblos antiguos como
Siria, Cartago y Egipto. Los griegos y los romanos utilizaron la letra de crédito para
evitar el transporte material de dinero, pues en su caminar de poblacién a poblacion
existian graves riesgos de frecuentes asaltos a las caravanas de mercaderes; por ello,
cuando un mercader tenia que viajar, depositaba los fondos con el corresponsal en el

sitio de destino.

Dentro del sistema econdmico contemporaneo, el dinero ha sido el eje sobre el
cual se fundamentan las actividades economicas. La utilizacion del dinero es

fundamental, ya que a partir de éste se expresa el valor de los bienes; también sirve
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como un medio de cambio. Pero no siempre ha sido asi. Hubo épocas en las que no
existi6. Su razén de ser estd condicionada a la produccion mercantil y a la ley del

accion del valor (Ramirez, 1972).

Si bien es cierto, la operacion de crédito mas comun es el préstamo, la amplitud
de las formas de crédito también abarcan: las compras pagadas a plazos, el depdsito de
una suma de dinero en el banco, la aceptacion de cheques y el empefio de mercaderias,

entre otros; conformando todo un sistema econdmico basado en el uso del crédito.

En el caso de EEUU en el uso de técnicas de andlisis del crédito ha sido la
siguiente: desde principios del siglo hasta 1930, la herramienta clave para la decision
era el analisis del activo y patrimonio. Desde 1930 hasta cerca de 1952, fue el analisis
del estado de resultado; lo que méas importaba eran las utilidades de la empresa. Desde
1952 hasta el dia de hoy, el criterio mas usado es el cash flow, con herramientas de
evaluacion tales como Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de Retorno (TIR).
Con ello, el balance pas6 a quedar en segundo plano, aunque sigue siendo importante
en la toma de decisiones, ya que aporta informacion clave para el analisis de la
situacion de una empresa. De este modo, si falla el flujo como primera fuente de pago
¢sera capaz la empresa de cumplir con sus compromisos en base a la liquidacion de
sus activos? Esta informacién, a pesar que puede contener distorsiones la puede

proporcionar el balance.

2.3 Historia Chilena del analisis de créditos

El criterio otorgamiento de crédito en Chile inicialmente dependia de la
confianza en las personas, intuicién del prestamista, y por el comportamiento historico
de un determinado cliente. Esto si bien era necesario, no era suficiente, porgque no
permitia conocer la real capacidad de pago de un cliente y solo se podia justificar en
periodos de bonanza econdémica en donde casi no existen quiebras de las empresas,

pero ha quedado confirmado que la economia es ciclica con frecuentes depresiones. En
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una economia de libre mercado puede surgir una gran competencia, lo que hace que
empresas solventes pasen por situaciones financieras delicadas. Por ello, en los
altimos afos las decisiones de crédito se han profesionalizado, surgiendo en muchas

instituciones financieras Departamentos de Analisis de Riesgo de Crédito.

2.4 Evidencia sobre el financiamientale empresas (interno y externo)

Importantes estudios han sugerido que las pequefias empresas tienen un acceso
mas limitado al financiamiento externo en comparacién con las grandes empresas.
(Vasan & Vijay, 1986), analizado las diferencias en el comportamiento respecto del
financiamiento empresarial a través de empresas de diversos tamafos. Ellos
encuentran diferencias notables en la dependencia del financiamiento interno y externo
entre éstas. Las empresas manufactureras pequefias y medianas (aquellas con activos
de menos de $100 millones) son muy dependientes del financiamiento interno; lo que
representd entre los aflos 1960 y 1980, mas del 85% total en el periodo. El
financiamiento interno comprende una mayor inestabilidad a lo largo del ciclo
econdmico tanto en las empresas pequefias como medianas (Fazzari, Hubbard, &
Petersen, 1988).

Las empresas deben obtener recursos en diversos momentos. Para ello, existen
opciones como la de tomar prestado el dinero (financiamiento mediante deuda),
vender parte de la empresa (financiamiento mediante capital accionario) o ambas. La
forma en que la empresa se capitalice depende en gran medida de su tamario, de la
etapa de su ciclo de vida y de las perspectivas de crecimiento que ésta tenga (Ross,
Westerfield, & Jaffe, 2010).
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2.4.1 Fuentes de financiamiento interno

Segun Orlik, Noemi Levy (1994), los fondos internos estan determinados por
la tasa de ganancia de periodos anteriores. Sin embargo, basandose ero el riesg
creciente, los fondos internos también explican el monto de créditos externos a los que

pueden acceder las empresas.

FIl =UnD 4+ Dp

En donde los Fondos intern@sl) son el ahorro corporativo de las empresas y
estan compuestos por utilidades no distribu{teeD) mas la depreciaci§Dp).

Las empresas obtienen recursos propios ganando dinero, reteniendo utilidades
0 externamente, mediante la emision de nuevas acciones. Existen tres clases de
acciones que pueden ser emitidas por las empresas: accion ordinaria, accion preferente

y los warrants que es un derivado sobre acciones (Grinblatt & Titman, 2003).

2.4.1.1 Emisién de acciones ordinaria

Es una forma de financiamiento que consiste en obtener recursos via el

aumento de capital

De todas las formas de financiamiento empresarial, éste es el mayor debido a
gue es el que tiene un mayor riesgo asociado. Los propietarios de las acciones
ordinarias ademas de tener derecho a voto, se reparten los beneficios y los riesgos
asociados con la empresa, de tal manera que si ésta tuviese pérdidas ellos no recibirian
nada a cambio de su inversion (incluso el valor de mercado de sus acciones
descenderia). (Gordon & Shapiro, 2008)
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k=21
g PI} g
En donde K¢) es la tasa de rendimiento requerida de los accioniftgseg el
dividendo del proximo afioP@) es el precio de mercado de las acciones y (g) es la

tasa de crecimiento de los dividendos.

2.4.1.2 Acciones preferentes

El financiamiento interno a través de la emisién de acciones preferente consiste
en encontrar la tasa de rendimiento que debe ser obtenida por los inversores que
adquieren acciones preferentes de la empresa para igualar su tasa de rendimiento
requerida, evitando con ello, que descienda el precio de dichos titulos en el mercado
(Gordon & Shapiro, 2008)

kp = div =p
r
En donde Kp) costo del patrimonio;d{v) son los dividendospj es el precio
de mercado,

Las acciones ordinarias y preferentes, es sélo para grandes empresas Yy

sociedades andénimas; las Pyme pueden financiarse por nuevos aportes de los socios.

2.4.1.3 Los Warrants

Es un contrato o instrumento financiero derivado que da al comprador el
derecho, pero no la obligacion, de comprar/vender un activo subyacente
(accion, futuro, etc.) a un precio determinado en una fecha futura también determinada
(Diez de Castro & Lopez Pascual, 2001).
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VI = Max[(S— E) x H; 0]

En donde V1) es el Valor intrinsecoEj es el Precio de ejercicio$)(es el
Precio de la accion en el mercaddy és el indicador de ejercicio.

2.4.1.4 Financiamiento a través de utilidades retenidas

Otra forma de financiamiento interno es a través de las utilidades retenidas que
son utilidades no pagadas como dividendos (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2005). En la
mayoria de los paises desarrollados, las utilidades retenidas son la principal fuente de
financiacion para las empresas (de todos los tamafios), seguidas luego por el crédito
bancario y de proveedores. Mas aun en Estados Unidos, que tiene el mercado de
capitales mas desarrollado en donde mas del 65% del financiamiento de una nueva
inversion proviene de fondos propios y, contrariamente a las emisiones de bonos y
acciones son mucho menos importantes (Benavente, Galetovic, & Sanhueza, 2005).
En Estados Unidos alrededor del 50% de los activos se financia con capital propio; del
otro 50% financiado con deuda, el 26,5% es aportada por bancos e instituciones

financieras y el 17% crédito de proveedores (Berger & Udell, 1998).

2.4.2 Fuentes de financiamiento externo

Aunque los préstamos bancarios contindan siendo una parte importante de la
cantidad total de la deuda contraida por una empresa, el volumen de financiacion
bancaria ha disminuido drasticamente desde la década de los 60 cuando los préstamos,
junto con los bonos, conformaban aproximadamente la mitad de la deuda de

circulacion de las empresas (Grinblatt & Titman, 2003).
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La teoria econdmica predice que en un mercado de capitales eficiente, los
recursos siempre estaran disponibles para empresas con oportunidades de inversion de
valor presente positivo. En la préactica, los mercados de capitales son imperfectos y las
empresas jovenes 0 pequefias no son capaces de conseguir suficientes recursos a tasas

razonables (Rodriguez Elorza, 2002).

2.4.2.1Financiamiento externo a corto plazo

No existe una definicion aceptada en forma universal de financiamiento a corto
plazo. La diferencia mas importante entre el financiamiento a corto y largo plazo
radica en la periodicidad de los flujos de efectivo. Por tradicion, las decisiones
financieras a corto plazo comprenden entradas y salidas de efectivo que se producen
dentro del término de un afio o menos (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2010).

Algunas alternativas de financiamiento a corto plazo son:

- Pagarés de empresa: la fuente de financiamiento mas utilizada por las empresas
a corto plazo son los pagarés de empresa, que son un contrato por el cual el
prestatario promete pagar al acreedor una cantidad prefijada en alguna fecha
futuras, usualmente de uno a seis meses. Esta cantidad preestablecida
generalmente se cancela con la emisibn de una nueva letra comercial
(Financiamiento a través de deuda) (Grinblatt & Titman, 2003).

- Bonos corporativos: los bonos son titulos de renta fija negociables. Existen
bonos sénior, que dan al inversor los derechos de liquidar o administrar los
activos para satisfacer sus derechos antes de cualquiera de los tenedores de
bonos juniors (que poseen derechos subordinados sobre los activos de la
empresa) reciban sus pagos. Otro tipo de bono son los garantizados, en los
cuales la empresa ha comprometido activos especificos que seran entregados a
los tenedores de bonos en caso de suspension de pagos (Grinblatt & Titman,
2003).

- En Chile es posible obtener financiamiento a corto plazo a través de:
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- Créditos Bancarios: tipo de financiamiento a corto plazo que las empresas
obtienen por medio de los bancos con los cuales establecen relaciones
funcionales. Entre ellos se encuentran los créditos comerciales, monto de
dinero que otorga la entidad bancaria a empresas de diverso tamafio para
satisfacer necesidades de capital de trabajo, adquisicion de bienes, pago de
servicios orientados a la operacion de la misma o para refinanciar pasivos con
otras instituciones y proveedores. (Superintendencia de Bancos e Instituciones
financieras, 2012)

- Lineas de Crédito: es un acuerdo entre una entidad bancaria y una empresa,
generalmente por un préstamo de corto plazo, por el cual el banco autoriza la
cantidad maxima a prestar, pero no la tasa de interés. Las lineas de crédito no
comprometen en la préctica a los bancos a prestar el dinero, ya que el banco
tiene la libertad de fijar cualquier tipo de interés que desee en el momento que
la empresa solicitante pida los fondos (Grinblatt & Titman, 2003)

- Factoring: dichas cuentas se dan en factoring. Bajo la asignacién, el
prestamista no sélo tiene en garantia las cuentas por cobrar sino también un
recurso ante el prestatario. Por su parte, el factoring implica la venta de las
cuentas por cobrar. Luego el comprador, denominado factor, debe cobrar
dichas cuentas a los clientes de la empresa. El factor asume todo el riesgo del
incumplimiento del pago de las cuentas incobrables (Ross, Westerfield, &
Jaffe, 2005).

2.4.2.2 Financiamiento externo a largo plazo

Los préstamos a plazos son créditos con bancos comerciales directos. Los
vencimientos de estos empréstitos son de uno a cinco afios. La mayoria de los
préstamos a plazo son pagaderos durante la vida del préstamo. Los prestamistas
incluyen bancos comerciales, comparfias de seguros y otros que se especializan en

finanzas corporativas (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2010).
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La deuda a largo plazo consiste en la promesa de la empresa que toma el
préstamo, de reembolsar el monto principal en una fecha determinada, a la que se

conoce como fecha de vencimiento.
En Chile es posible obtener financiamiento a largo plazo a través de:

- Crédito hipotecario: es cuando una propiedad del deudor pasa a manos del
prestamista (acreedor) a fin de garantizar el pago del préstamo. Una hipoteca
no es una obligacion a pagar porque el deudor es el que otorga la hipoteca y el
acreedor es el que la recibe, en caso de que el prestamista o acreedor no
cancele dicha hipoteca, ésta le seré arrebatada y pasard a manos del prestatario
o deudor. (Finanzas Publicas, 2009)

- Emisiébn de acciones: es la participacion patrimonial o de capital de un
accionista, dentro de la organizacién a la que pertenece. Las acciones son
importantes, ya que miden el nivel de participacion y lo que le corresponde a
un accionista por parte de la organizacién a la que representa, bien sea por
concepto de dividendos, derechos de los accionistas, derechos preferenciales.
(Finanzas Publicas, 2009).

- Emision de bonos: es un instrumento escrito certificado, en el cual el
prestatario hace la promesa incondicional, de pagar una suma especificada y en
una fecha determinada, junto con los intereses calculados a una tasa
determinada y en fechas determinadas. (Finanzas Publicas, 2009)

- Arrendamiento Financiero (Leasing): operacion de arrendamiento financiero
gue consiste en la adquisicion de un bien, a peticion de su cliente, por parte de
una sociedad financiera especializada. Posteriormente, tal sociedad entrega en
arrendamiento el bien al cliente con opcién de compra al vencimiento del

contrato ( Banco central de Chile, 2012).
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2.5 Modelos de medicion del riesgo de crédito bancario.

Existen tres dimensiones desde donde se puede analizar el riesgo del crédito:

- Riesgo de incumplimiento de la obligacion adquirida
- Exposicion de los montos futuros en riesgo

- Recuperacion dependiendo de la garantia que se haya recibido.

Los modelos para estimar la probabilidad de incumplimiento surgen de manera
formal durante la década de los setenta; desde los afos treinta ya se habian iniciado
estudios basados en el analisis tradicional de razones financieras. Para entender el
riesgo de crédito se deben visualizar los conceptos de pérdida esperada y pérdida no
esperada (Elizondo y Lopez, 1999). El deterioro que presenta un crédito en el
momento del andlisis de riesgo se traduce en una pérdida esperada que producira una

minusvalia para la entidad.

La calidad de la cartera es variable en el tiempo, por lo que las pérdidas
esperadas también pueden diferir entre dos periodos de andlisis. Asi surgen las
pérdidas resultantes de cambios en la calidad de la cartera de créditos, llamadas
comunmente pérdidas no esperadas. En general, las pérdidas esperadas se determinan
segun la probabilidad de quiebra de la empresa estimada, por ejemplo, mediante el

modelo de calificaciones.

Los componentes esenciales de un modelo de evaluacion de riesgo son
precisamente aquellos que describen el riesgo de crédito per se; sin embargo, el
analisis del riesgo de crédito debe considerar dos tipos de riesgo: el individual y el de

portafolio,

- De riesgos individuales: dependera de la probabilidad de incumplimiento y de

la recuperacion considerando los activos que se tengan en prenda.
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- De riesgos de portafolios: considera la concentracion existente dentro de la

cartera de crédito, tanto por actividad econdémica o por Region geografica.

2.5.1 Modelos tradicionales

Dentro de estos modelos se identifican dos corrientes, la que se basa en
conceptos de tipo fundamental y la que utiliza una ponderacion de factores que se
identifican como determinantes del incumplimiento de las obligaciones. Las técnicas
de tipo fundamental parten de la proyeccién de variables econémicas y financieras en
el tiempo, del desempefio de la empresa en dichas condiciones (Marquez, 2006). Este
tipo de modelos involucra el criterio subjetivo de cada analista que se hace basandose

en valoraciones de acuerdo con la experiencia adquirida en la asignacion de créditos.

Aunque este tipo de modelos se ha visto sobrepasado por las condiciones
cambiantes en el entorno financiero y se ha llegado a sustituir por técnicas
probabilisticas y estadisticas mas sofisticadas, de igual forma se explica en qué
consisten, puesto que se siguen utilizando como complemento de los modelos mas

sofisticados.

2.5.1.1 Sistemas expertos de medicién de riesgo.

Los sistemas expertos tratan de captar la percepcion de los expertos y
sistematizarla aprovechando la tecnologia, pues su campo de dominio es la
inteligencia artificial, por medio de la cual intentan crear sistemas expertos. Sin
embargo, quedan limitados tan so6lo a la etapa de calificacion, ya que no pueden
establecer un vinculo tedrico identificable con la probabilidad de impago y la gravedad
de la pérdida, aunque si les resulta posible establecer una comunicacion entre

calificaciones y probabilidades de quiebra.
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Los principales factores que deben tomarse en cuenta para decidir si se otorga

0 no un crédito son nombrados como las cinco C del crédito.

- Capacidad de pago; es el factor mas importante en la decisién del banco.
Consiste en evaluar la habilidad y experiencia, administracién y resultados
practicos. Tomandose en cuenta la antigliedad, el crecimiento, sus canales de
distribucion, actividades, giro de la empresa en evaluacion.

- Capital, se refiere a los valores invertidos, obligaciones, se requiere el analisis
de su situacion financiera, el que permite conocer completamente las
posibilidades de pago, la capacidad de endeudamiento, flujo de liquidez, la
rotacidon de inventario, el tiempo promedio que tarde en pagar, entre otros.

- Colateral (no directo), son todos aquellos elementos de que dispone la empresa,
las garantias; Se evalla a través de los activos fijos, el valor econémico y la
calidad de éstos.

- Caréacter, son las cualidades de honorabilidad y solvencia moral que tiene la
empresa para responder al crédito. Se busca informacién sobre sus habitos de
pago y comportamiento en operaciones crediticias pasadas y presentes, en
relacion con sus pagos. Referencias comerciales de otros proveedores,
verificacion demandas judiciales, referencias bancarias.

- Condiciones. Son los factores exégenos que pueden afectar la marcha del
negocio, como los elementos asociados al macro entorno y del sector o la
situacion politica y economica de la region. Aunque dichos factores no estan
bajo el control de la empresa solicitante, se consideran en el andlisis de créditos

para prever sus posibles efectos.

La mayoria de estos tipos de sistemas expertos han sido desarrollados por
entidades financieras. Su utilizacidon presenta ventajas tales como (De Andrés,
2000):

- Permanencia. Por medio de esto queda registrada la informacion, permitiendo

conservarla.
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- Eficiencia. Si bien son caros de desarrollar, sus costos operativos son minimos,
los costos de desarrollo son razonables si se tiene en cuenta que pueden ser
repartidos.

- Consistencia. Trata de igual manera todas las situaciones idénticas o similares y
evita subjetividades..

- Amplitud. El conocimiento de varios expertos puede combinarse para dar al
sistema una mayor amplitud de la que una Unica persona es capaz de alcanzar.
De este modo se elimina el sesgo.

- Integridad. El sistema experto siempre tiene en cuenta todos los factores y, por
ello, es capaz de descubrir posibilidades que quiza se pasaron por alto en el

analisis realizado por personas.

El empleo de sistemas expertos no debe ser entendido como un filtro que
permita saber de forma indiscutible la futura solvencia de una empresa, puesto que

también presenta inconvenientes y riesgos (De Andrés, 2000):

- Sentido comun, ademas de conocimientos técnicos.

- Aprendizaje. Las personas se adaptan ante entornos cambiantes, pero los
sistemas requieren ser actualizados.

- Experiencia sensorial. Las personas aprenden a partir de una amplia gama de
experiencias sensoriales; sin embargo, los sistemas dependen exclusivamente
de los datos que se les suministren.

- Degradacién. Los sistemas expertos fracasan cuando no hay respuestas claras y
definidas o cuando el problema excede su area de conocimiento.

- Exceso de confianza en el sistema, esto puede conducir a una falta de interés
por aprender y desarrollar las capacidades de andlisis por falta de
entrenamiento.

- Si existen discrepancias entre el juicio del sistema y el de la persona experta,

puede producirse un rechazo del primero por parte del segundo.
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Se puede decir que los sistema de expertos, son técnicas que presentan aspectos
mejorables y posibilidades de desarrollo para el futuro, tiene especial relevancia la
implementacion de técnicas de aprendizaje automatico, que le permita aprender por si

mismo a partir de una base de datos que contenga ejemplos de situaciones pasadas.

2.5.1.2 Sistemas de calificacion de medicion de riesgo.

El méas antiguo sistema de calificacion de créditos es el que desarroll6 la Oficina
de Control de Moneda (OCC) de Estados Unidos de Norteamérica, el cual ha utilizado
reguladores y entidades financieras en muchos paises con el fin de evaluar el
destino de sus reservas para pérdidas crediticias. Asi, este sistema establece cinco

rangos para el portafolio de créditos,

- Otros activos 0%

- Activos bajo estandar 20%
- Activos eventuales 50%
- Cartera vencida 100%

Con el paso de los afios las entidades bancarias extendieron esta cartera con
métodos internos y subdividieron mas especificamente la categoria de créditos
vigentes y vencidos. Considerando la larga historia del sector bancario en el mundo y
las crisis originadas por las fallas en la administracion del riesgo de crédito, las
autoridades, con base en practicas internacionales, establecieron reglas de
capitalizacion cuyo objetivo ha sido siempre el de reducir el nUmero de quiebras

bancarias.

En un principio, en el Acuerdo de Capital, en Basilea 1988, se establecié que
para medir el riesgo de crédito debian considerarse cuatro ponderaciones: 0%, 20%,
50% y 100%, que se aplican de acuerdo con las categorias bajo las cuales se

clasifican los créditos por tipo de emisor de la deuda o prestatario (Ong, 1999)
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Ponderador

0%

20%

50%

100%

Categoria de activos

Obligaciones a cargo de gobiernos y tesorerias de los
miembros de la OCDE.

Titulos emitidos por bancos de paises miembros de la OC

organismos descentralizados de los gobiernos.

Créditos hipotecarios

Obligaciones corporativas de paises menos desarrolladc
bancos de paises no miembros de OCDE

La medicion del riesgo y los aspectos de control del Acuerdo de Basilea

tuvieron que ser revisados considerando las complicaciones del mundo financiero

moderno. En 1999, el Comité de Basilea comenzd nuevas discusiones para alcanzar un

nuevo acuerdo de capital. La respuesta se basé en tres criticas muy severas que las

entidades bancarias hicieron al anterior acuerdo:

- Los indices de capital no habian sido prescritos bajo estandares para el calculo

de la probabilidad de insolvencia, sino de manera arbitraria.

- No se habia hecho ningun requerimiento adicional sobre capital (excepto para

el riesgo de mercado en 1996) para otras formas de riesgo.

- El requerimiento de capital bajo el método estandarizado no proveia técnicas

de administracion de riesgo avanzadas, especialmente para la administracion

del riesgo de crédito del portafolio de las entidades.

De esta forma y en el marco de las nuevas discusiones del acuerdo original, las

entidades bancarias han respondido invirtiendo recursos en la investigacion y

desarrollo de métodos internos de medicion y administracion del riesgo. Las entidades

bancarias han optado por trabajar en modelos de riesgo de crédito (Ong, 1999). El
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Acuerdo de Basilea considera dos aproximaciones de medicion de riesgo (Astolfi,

Lacerda y Krause, 2005):

- Aproximacion estandarizada, evolucion del acuerdo de 1988, con la diferencia
de que las ponderaciones que se van a aplicar a los diversos tipos de crédito
consideran la evaluacion del riesgo de crédito realizada por entidades externas
clasificadoras de riesgos. Asi, se comienzan a aceptar algunas distinciones
entre préstamos de largo y corto plazo y algunos resultados obtenidos mediante
técnicas de reduccion de riesgo.

- Aproximaciéon basada en calificaciones internas de riesgo, sostenida en la
estimacion de las pérdidas esperadas, que seran el fundamento de la exigencia
de capital. Asi, las mediciones internas permiten la exigencia de capital, basada
en:

- Evaluaciones de riesgo conceptualmente sdlidas.

- Técnicas de moderacién de riesgos (competitividad, control interno).

- Sistemas de gestion.

Esta aproximacion, se basa en técnicas estadisticas y tiene como principal

exponente a E. Altman.

El modelo Z-Score, que es la metodologia mas utilizada para el analisis
multivariado de la informacion financiera (andlisis discriminante), es una técnica
estadistica con la cual se clasifican observaciones en grupos definidos a priori (De
la Fuente, 2006). Modelo Z-Score es el nombre que se le da al resultado de aplicar el
analisis discriminante a un conjunto de indicadores financieros, cuyo proposito es
clasificar las empresas en dos grupos: quiebra y no quiebra. Este modelo se pondera

con datos reales de las empresas.

El modelo original Z de Altman fue desarrollado para predecir las quiebras de
las empresas. Altman analizo la informacion financiera anual de 66 corporaciones del
sector manufacturero. El resultado del modelo fueron 22 razones financieras como

variables independientes, de las cuales eligié cinco como los mejores indicadores de

29



quiebra corporativa.
X1 = capital de trabajo/activos totales.

X5 = utilidades retenidas/activos totales
X3 = utilidades antes de impuestos e intereses/activos totales.
X4 = capital a valor de mercado/pasivos totales.

Xg = ventas/activos totales.

Z =indice o valor discriminante.

En 1977, Altman, Haldeman y Narayanan construyeron un segundo modelo,

en el que introdujeron algunas modificaciones al modelo Z-Score original,

- Un modelo para empresas medianas y grandes.
- Un modelo para empresas del sector manufacturero.
- Incorporacién de cambio en los estandares de calculo de las principales razones

financieras de acuerdo con las nuevas practicas contables.

El término constante (3,25) en el modelo permite estandarizar el andlisis, de
manera que una calificacion equivalente a quiebra es consistente con una puntuacion

menor o igual que cero.

Las ventajas de este modelo radican en que se puede trabajar con variables
extraidas Unicamente de los estados financieros y que se puede aplicar a todos los

sectores.

La principal desventaja es que las variables consideradas en el modelo
presentan alta correlacion, lo cual es motivo suficiente para dudar de su poder

predictivo.
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2.5.2 Modelos modernos

Modelos mas sofisticados, incluye un mayor numero de variablesien s

calculo, los principales son:

2.5.2.1 Modelo KMV de monitoreo de crédito

Entre los modelos modernos, el mas popular es el KMV, el cual fue
desarrollado a inicios de la década de los noventa por la calificadora Moody’s y es
una extension del modelo de Merton, que toma en cuenta el comportamiento

crediticio de los deudores (Saavedra, 2005).

Es un modelo de diversificacién basado en las correlaciones del mercado de
acciones que permite estimar la probabilidad de incumplimiento entre activos y
pasivos; toma ideas del modelo de Frecuencias de Incumplimiento Esperado (EDF),

ademas de considerar la diversificacion requerida en los portafolios de deuda.

El modelo KMV define la probabilidad de incumplimiento como una funcion

de la estructura del capital de la empresa, la volatilidad del rendimiento esperado de los
activos y el valor actual. Las EDF son especificas de una empresa y pueden ser
transformadas hacia cualquier sistema de calificacion para derivar la calificacion
equivalente. También, las EDF pueden verse como calificaciones cardinales de los
acreditados respecto del riesgo de incumplimiento, en lugar de la mas convencional
calificacion ordinal propuesta por las agencias de calificaciones, expresadas en las
letras, como AAA, AA, etc.

Contrario a otros modelos (CreditMetrics/ Credit VaR 1), el modelo KMV no
hace referencias explicitas a las probabilidades de transicién, las cuales en la
metodologia de KMV estan ya implicitas en las EDF. Cada valor EDF esta asociado

con la curva de spread y la correspondiente calificacion de crédito. La traduccién de la
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informacion del mercado a probabilidades de incumplimiento se realiza en tres etapas
(Crouhy, Galai y Mark, 2000):

Primera etapa: estimacion del valor del activo y la volatilidad del rendimiento.

Segunda etapa: calculo del riesgo de los activos, incluyendo el riesgo del

negocio y del sector en el que trabaja la empresa.

Tercera etapa: Derivacion de la probabilidad de incumplimiento.

2.5.2.2 Modelo desarrollado para mercados emergentes: CyRCE

Investigacion desarrollada en el Banco de México, en donde se propone el
modelo de Capital y Riesgo de Crédito en Paises Emergentes (CyRCE), para ser
aplicado a la realidad de los paises emergentes, porque requiere menos recursos de
coOmputo y es lo suficientemente general como para que lo use cualquier entidad

bancaria (Marquez, 2006).

Considera una medida de riesgo que permite establecer la relacién directa entre
el riesgo de crédito y los pardmetros mas importantes: capital requerido para afrontar
riesgos y limites individuales de cada segmento de la cartera para propésitos de
diversificacion. Este modelo evalla la suficiencia del capital asignado por un banco a
una cartera de riesgos crediticios, a través de su comparacion con el valor en riesgo
(VaR) de dicha cartera, definido como la maxima pérdida posible con una
probabilidad de ocurrencia alta y durante un determinado horizonte temporal

(Fernandez y Soarez, 2008).

Este modelo también supone como dadas las probabilidades de
incumplimiento de crédito y su covarianza. Con estas Ultimas obtiene la forma
funcional de la distribucién de pérdidas, suponiendo que pueden ser caracterizadas

por dos parametros: la media y la varianza.
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Tabla 1. Caracteristicas s modelos

Modelos Sistema expertos Determinan el riesgo que se va a cubrir

tradicionales Sistema d aplicando un determinado porcentaje
calificacién

Modelos KMV Determinan el riesgo que se va a cubrir

modernos CyRCE mediante la aplicacion de modelos

estadisticos.

Fuente: elaboracion propia (2013)

Tabla 2. Variables des modelos

Modelos Sistema expertos Capacidad
tradicionales Capital
Colateral
Sistema de Evaluacion de riesgo conceptualmente
calificacion solidos.
Sistema de gestién
Modelos KMV Relacion entre valor de mercado del capital
modernos y los activos.
Relacién entre la volatilidad de los activos
de capital de la empresa.
CyRCE Relacion entre el valor del mercado de

capital y de los accionistas.

Relacién entre la volatilidad de los activos
de capital de la empresa.

Relacion entre riesgo de crédito y los
limites individuales de cada segmento de la
cartera.

Probabilidad de incumplimiento.

Fuente: elaboracion propia (2013)
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Tabla 3. Metodologia des modelos

Modelos Sistema expertos

tradicionales

Arboles de decision

Sistema de

calificacion

Z de Alman
Oficina de control de moneda

Callificaciones internas de riesgo

Modelos KMV

modernos

Modelos de evaluacién de opciones de
Merton.

Distancia de incumplimiento
Derivacion de la probabilidad de

incumplimiento.

CyRCE

Determinacion del limite de concentracion
individual con base en razén de
capitalizacion, probabilidad de
incumplimiento y nivel de confianza.
Indice de Herfindahl-Hirschman

VaR (Value at Risk)

Fuente: elaboracion propia (2013)
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Tabla 4. Ventajas des modelos

Modelos

tradicionales

Sistema expertos

Facilidad de obtencién de datos

Facilidad de aplicacion

Sistema de Indicadores de estados financieros
calificacion
Modelos KMV Toma en cuenta la diversificacion
modernos requerida en los portafolios de deuda
Probabilidad de incumplimiento individual
CyRCE Uso de mercados emergentes

Se tiene informaciéon medida en el mercado
Se obtienen limites de créditos individuales
Puede evaluar segmentos particulares de

cartera

Fuente: elaboracion propia (2013)
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Tabla 5. Desventajas ttes modelos

Sistema expertos Subjetividad

Modelos . .
Consistencia

tradicionales

Sistema de Alta correlacion entre las variables
calificacion Datos historicos

Técnicas estadisticas avanzadas

No estan integrados a la gestidn de riesgo
No separa por sector

Las puntuaciones no se correlacionan con

la probabilidad de impago

Modelos KMV Los precios de los mercados no
modernos representan el valor real de la empresa
Enfoque microecondmico

Se necesita una gran base de datos

CyRCE Se requiere conocimiento de técnicas
estadisticas avanzadas
La identificacion de segmentos no

siempre resulta sencillo

Fuente: elaboracion propia (2013)

Los factores relevantes para el establecimiento de una metodologia en el
analisis de crédito de empresas, indican que ésta tiene relacion con la solvencia moral,
reputacion y disposicion para cumplir los compromisos bancarios y conocer su
historial crediticio. Respecto de la capacidad de pago se realiza mediante un analisis
financiero exhaustivo de la empresa, de forma que se refleje la volatilidad de las
utilidades generadas historicamente. El flujo de efectivo debe garantizar la capacidad
de pago de la empresa (Hernandez Corrales & Meneses Cerén, 2005). Actualmente, se
han desarrollado modelos y herramientas estadisticas que permiten calcular la
probabilidad de incumplimiento y la provision de cartera. La evaluacion de la
capacidad de pago esperada de un deudor o proyecto a financiar es fundamental para
determinar la probabilidad de incumplimiento del respectivo crédito. Para estos
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efectos, debe entenderse que el mismo andlisis debe hacérsele a los codeudores,
avales, deudores solidarios y, en general, a cualquier persona natural o juridica que
resulte o pueda resultar directa o indirectamente obligada al pago de los créditos. Para
evaluar esta capacidad de pago la entidad bancaria debe analizar al menos la siguiente

informacion:

- Los flujos de ingresos y egresos, el flujo de caja de la empresa
- La solvencia, a través de variables como el nivel de endeudamiento, la calidad

y composicién de los activos, pasivos, patrimonio.

Informacion sobre el cumplimiento actual y pasado de las obligaciones, la
atencion oportuna de los compromisos financieros. Adicionalmente, la historia
financiera y crediticia, proveniente de centrales de riesgo, calificadoras de riesgo o de
cualquier otra fuente relevante, disponible por grandes empresas pero no para Pymes
(Hernandez Corrales & Meneses Cerén, 2005).

El nimero de veces que el crédito ha sido reestructurado y las caracteristicas de
la(s) respectiva(s) reestructuracion(es) se entenderd que entre mas operaciones
reestructuradas tenga la empresa solicitante de financiamiento, mayor sera el riesgo de

no pago de la obligacion, consecuencia de una inapropiada planificacion financiera.

Respecto al capital de la empresa es importante conocer la contribucién de los
duefios, quienes estan asumiendo el riesgo del crédito, la estructura financiera de corto
plazo y estructura de capital, asi como la capacidad de endeudamiento a traves de
diferentes indices que estimen la proporcion de recursos propios en relacion con los
recursos de terceros. Segun la teoria financiera, altos niveles de apalancamiento

aumentan la probabilidad de quiebra de la empresa.

Para las operaciones de crédito regularmente existen dos tipos de garantias
reales, sobre bienes tangibles y personales, vale decir, seggrestanas que avalen
en caso de incumplimiento. En el caso de las reales, el bien se coloca a disposicion del

acreedor en caso de incumplimiento.
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2.6 Clasificacion de créditos segun su forma de evaluacion

Los credit scoring (puntaje de crédito que sirve para evaluar el riesgo
potencial) como procedimientos estadisticos usados para la clasificacion tanto de
quienes solicitan crédito como de los que ya son clientes, durante los afos setenta, las
aplicaciones del credit scorirsg construia con técnicas estadisticas (en particular, con
el analisis discriminante). Posteriormente, los métodos empleados evolucionaron a
técnicas matematicas, econométricas y de inteligencia artificial. En cualquier caso, la
construccion de toda aplicacion del credit scosagealiza tomando la informacién
del cliente contenida en las solicitudes del crédito, de fuentes internas e, incluso, de
fuentes externas de informacion (Hand & Henley).

El credit scoringestima el momento en el que se esta llevando a cabo la
solicitud, cudl sera el comportamiento del crédito hasta su vencimiento, atendiendo al
riesgo del cliente. Se evalla a través de un modelo predictivo de comportamiento de
pago o reembolso mediante una puntuacién que mide el riesgo de un prestatario y/o de
la operacion. En general, estos métodos de calificacion de créditos se aplican para

obtener un conocimiento sobre distintos aspectos tales como:

- El comportamiento financiero en cuanto a los productos solicitados y a la
morosidad;

- La relacion entre el riesgo y rentabilidad. El credit scoapgrta informacion
sobre el precio o prima por riesgo, volatilidad, diversificacion, etc.

- El costo de la operacion. La agilizacion general de procesos que se consigue
con el credit scoringermite la reduccion del coste en el proceso de concesion

de un crédito.

2.7 Marco Regulatorio del Mercado Financiero Chileno

A mediados de los afios setenta se inici6 en Chile un profundo proceso de

reformas, con el propdsito de instaurar una economia de mercado. La implementacion
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de dichas reformas encontré sus obstaculos mas dificiles en una delicada situacién
economica inicial para desenvolverse sin el tutelaje gubernamental. Hasta entonces los
incentivos prevalecientes en la organizacibn economica, estaban puestos en la
negociacion con las autoridades, aspectos tales como los precios que se fijarian para
los bienes que producian cada sector, el nivel de proteccion y eventualmente, las
condiciones de financiamiento por parte de los bancos (Rosende R. & Reisten A,,
2001).

Al iniciarse el proceso de liberalizacion financiera a mediados de los afios 70,
la economia chilena se caracterizaba por importantes desequilibrios macroeconémicos,
junto con una participacion casi exclusiva del gobierno en la actividad financiera. En
efecto, en 1971 se materializo el control total del proceso de intermediacion y crédito
de la economia, al estatizar la totalidad de la banca privada, que se afiadié al Banco del
Estado, el cual incluso antes de ello tenia una importante participacién de mercado.
(Rosende R. & Reisten A., 2001)

A partir de 1974 se liberalizaron las tasas de interés, se eliminaron los controles
al crédito y se privatizé gran parte del sector bancario. Sin embargo, este proceso de
liberalizacién financiera no se vio acompafiado de un marco de regulacién y
supervision apropiado, lo cual fue un determinante clave para desencadenar la crisis
financiera de 1982-1983.

Con posterioridad a la crisis se produjo una revisién de las instituciones
existentes: en 1986 se introdujo una nueva Ley de Bancos, orientada a mejorar el
marco de supervision y regulacion del sistema financiero, y una nueva Ley de

Quiebras.

En 1981, previo a la crisis y en un hito histérico para el sistema financiero
chileno, se produjo la “Reforma de Pensiones”, donde el sistema de reparto existente,
fue cambiado por un sistema de capitalizacion individual. Corbo y Schmidt-Hebbel
(2003) estiman que mas de 30% del desarrollo financiero ocurrido en Chile entre 1981

y 2001 se debi6 a esta Reforma.
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A partir del afio 1986, el sistema financiero comienza un periodo de
liberalizacién y profundizacion: se autoriza la inversién de los Fondos de Capitales
Extranjeros (FICE), se promulga una nueva Ley de Bancos en 1997, que entre otras
cosas, autoriza la internacionalizacion de la banca, se desregula la industria de Fondos
Mutuos y Seguros, y se adoptan los estandares internacionales en materia de
supervision (Acuerdo de Basilea I). Ademas, entre los afios 1994-1995, se autoriza el
financiamiento privado de proyectos de infraestructura publicos (caminos, puentes,
etc.) a través de concesiones de largo plazo, se incentiva la exportacion de Capitales
desde Chile, y se permiten nuevas opciones de inversién para las AFPs, entre otras
Reformas.

En los dltimos afios, Chile ha seguido avanzando en profundizar su sistema
financiero, principalmente con medidas orientadas a mejorar la micro estructura del
mismo: en 2001 se promulg6 la “Ley de Opas”, orientada principalmente a mejorar la
proteccion de los accionistas minoritarios, y se implement6 la Reforma al Mercado de
Capitales | y Il que entregd incentivos tributarios al ahorro; desregulé la industria de
Fondos Mutuos y de Seguros, y autorizé los Multifondos de Pensiones, entre otras
medidas. (Hernandez & Parro, 2004). En el afio 2010 se aprobé la Reforma al
Mercado de Capitales lll, que autoriza la creacion de Fondos de Inversién de Capital
Extranjero de Riesgo (FICER), mejorando los incentivos para que inviertan en el
mercado local de riesgo a través de reducir de tres a cinco afos el plazo para remesar

el capital de vuelta al exterior

Chile hoy tiene uno de los sistemas financieros mas desarrollados (en cuanto a
tamafio) entre las economias emergentes: los activos totales del sistema financiero
representan alrededor de 1,7 veces el producto. Sin embargo, todavia no se llega a los
niveles de paises asiaticos como Japén, Malasia y Singapur, o de paises desarrollados

como Estados Unidos y Canada (Hernandez & Parro, 2004).

A partir de mediados de la década del setenta el sistema financiero en Chile ha

crecido con relacién al tamafo de la economia. El sector bancario creci6
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significativamente a fines de los setenta y moderadamente en las Ultimas dos décadas.
El Mercado de Bonos se expandié particularmente desde 1980, mientras que el
Mercado Accionario, experimentd un aumento significativo en los noventa. Por lo
tanto, el crecimiento general del sector financiero durante este periodo fue
acompafado por un importante cambio en su estructura y composiciéon. Al respecto,
cabe destacar que el crecimiento de los mercados financieros ha experimentado
cambiostemporales. Por ejemplo, los cambio®diticios del sector bancario, que
ocurrié antes de la crisis de 1982, fue practicamente revertido, asi como también lo fue
la expansién del mercado accionario en 1983-1984. En menor medida, la disminucion
de la capitalizacién del mercado accionario en 1996-1998 también puede interpretarse
como una reversion parcial de la fuerte expansion ocurrida a principios de los noventa.
(Gallego Y. & Loayza O., Agosto 2000)

2.8 Desarrollo financiero y crecimiento en Chile

Dado el notable desarrollo del sistema financiero chileno en las ultimas
décadas, cabe preguntarse en qué medida éste ha contribuido al crecimiento
economico del pais. Tomando los parametros estimados en la literatura empirica se
puede cuantificar este efecto, aunque medido sobre el crecimiento del producto per
capta. Como variable de desarrollo financiero se toma la mas comunmente utilizada y

gue corresponde al crédito privado como porcentaje del PIB.

A continuacion en la ilustracion 1 muestra la evolucion de esta variable desde
1961. Se tomaron dos periodos representativos: el primero abarca desde 1961 hasta
2001 e incluye el periodo de liberalizacion del sistema financiero, la crisis financiera
de 1982-1983 y el periodo de profundizacion y alto crecimiento desde mediados de los
ochenta. El segundo periodo abarca desde 1986 hasta el 2001 e incluye solo el periodo

de profundizacion y alto crecimiento del sistema financiero.
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Grafico 1. Crédito Privado (% PIB, 1961-2001)
Fuente: elaboracion de los autores beck, demirguc-kunt y levine (2003).

Como lo muestra la ilustracion N°2, el desarrollo financiero aportd de manera
significativa al crecimiento del producto per cépita entre 1961 y 2001. La tasa de
crecimiento del producto per cépita durante este periodo fue de 2,7% anual, de los
cuales 1,5% se explica por el desarrollo del sistema financiero. Al tomar el segundo
periodo escogido el aporte del desarrollo financiero al crecimiento aparece mas
modesto: del 5% que creci6 el producto per capita entre 1986 y 2001, so6lo un 0,4% lo
explica el desarrollo financiero. Esta contribucion mas modesta se debe a que el
desarrollo financiero de Chile fue porcentualmente mayor en la primera parte de la
muestra, aunque mas volatil por la crisis de 1982-83, la que en parte se debié a una
mala calidad de intermediacion financiera producto de un marco de regulacion y
supervision inadecuado. Estos problemas, que se corrigieron en la segunda mitad de

los ochenta, permitieron el crecimiento sostenido observado desde 1986.
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Grafico 2. Efecto del desarrollo financiero sobre el crecimiento del
producto per capita anual en Chile

Fuente: en base a parametros estimados en Levine, Loayza y Beck
(2000) y Beck, Levine y Loayza (2000). El cuadro x explica la
obtencion del efecto del desarrollo financiero sobre el crecimiento
del producto per cépita anual en Chile.

Segun lo expuesto anteriormente el grado de desarrollo financiero de Chile es
todavia menor al existente en las economias desarrolladas, por lo que aun existen
espacios para alcanzar un mayor desarrollo del sistema financiero y con ello afectar
positivamente el crecimiento econdémico. De hecho, las ganancias en términos de
crecimiento econdmico de seguir desarrollando nuestro sistema financiero pueden ser
significativas. A modo de ejemplo, si Chile tuviera el desarrollo financiero de
Australia podria acelerar su tasa de crecimiento del producto per capita en 0,5% por
afo; si tuviera el desarrollo financiero del Reino Unido o Corea lo haria en 1,5% por
afilo, mientras que si tuviera el desarrollo financiero de Suiza aumentaria su tasa de

crecimiento del producto per capita en 2,0% por afio.

2.9 Reformas al Crédito

En primera instancia se sefala que son dos las etapas de Reformas que por su

naturaleza cabe distinguir. Reformas que en lo esencial dieron un vuelco a la tendencia
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intervencionista que prevalecié hasta 1973. En segundo lugar, reformas mas
profundas, que incluyeron cambios en regulaciones especificas a industrias con
caracteristicas de monopolio natural, privatizaciones y modificaciones de la estructura
industrial (Paredes M., 2001).

En el sector financiero se ha realizado una gran variedad de cambios, todos
estos con base en la gran crisis de 1982. Las principales normativas han estado
centradas en la “Ley de Bancos” y en tres Reformas a los Mercados de Capitales.
Como resultado de la crisis, la supervisién y regulacion bancaria se modernizé y ello
contribuyé a que la economia pudiera moderar considerablemente las burbujas
financieras que han caracterizado las liberalizaciones financieras en otras economias
emergentes y, en particular, la apertura financiera al exterior. Alun en este terreno, el
pais no estuvo inmune a la oleada de Capitales que inundd a América Latina en la

primera mitad de los noventa y que culminé entre los afios 1998-1999.

Las reformas emprendidas aun estdn muy lejos de llevar a Chile a los niveles
de desarrollo financiero de las economias avanzadas. En este campo, resalta la
ausencia de politicas que estimulen la inversion por empresas pequefias e innovadoras.
(Agosin & Montecinos, 2011).

Entre los principales cambios normativos realizados en la dltima década
destacan la “Ley de Bancos” y las Reformas al Mercado de Capitales I, IT y III (MK1,
MK2 y MK3). Todos estos cambios han buscado la conexién entre una mayor
profundidad y diversificacion con una correcta y prudente regulacién (Agosin &
Montecinos, 2011).

La excesiva volatilidad cambiaria nominal (y real, en un contexto de una baja
tasa de inflacion) ha sido exacerbada por la falta de coordinacion entre el Ministerio de
Hacienda y el Banco Central. A comienzos de 2009, por ejemplo, con el objetivo de
paliar los efectos adversos de la crisis econdmica, Hacienda lanzé un paquete fiscal de
gran envergadura, que requirio liquidar divisas de su Fondo de Estabilizacion. Ello

ocurrié en una situacion en que el mercado, ya estaba en una fuerte correccion del alza
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que habia experimentado el dblar desde el comienzo de la intervencion cambiaria en
abril de 2008 hasta fines del primer trimestre de 2009. Las ventas de Hacienda, que el
Banco Central, aduciendo independencia, rehusé comprar, ahondaron la presion a la

baja en el tipo de cambio (Agosin & Montecinos, 2011).

La regulacion financiera que ha adoptado la economia chilena ha dado algunos
frutos importantes, ya que las principales variables financieras agregadas no se vieron
muy afectadas por la crisis financiera internacional desencadenada por la crisis
financiera internacional y que, de diversas maneras, sigue aquejando a Estados Unidos

y Europa (Agosin & Montecinos, 2011).

2.10 Pequefasy Medianas Empresas

La primera dificultad cuando se discute sobre Pymes consiste en determinar el
tipo de empresa a la que se refiere. Existen varias definiciones de la categoria pequefia
y mediana empresa que dependen de la variable usada para medir su tamafio (por
ventas, empleo o capital invertido). Clasificar a las empresas por tamafo es util para
formarse una idea de su magnitud, relevantes en el tema que nos ocupa (Cabrera, de la
Cuadra, Galetovic, & Sanhueza, 2009).

No hay una sola manera de definir a las Pymes. La mayoria de las definiciones
utilizan el tamafio y variables tales como el total de activos, facturacién, nimero de
empleados, o combinaciones de éstos (Storey, 1994). Por ejemplo, en la década de
1990, la Agencia de Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID), define
una Pyme como una empresa con menos de 50 empleados que vende al menos la
mitad de su produccién para distinguirlos de los que participan en actividades de

subsistencia (Kayanula & Quartey, 2000).

La mayoria de las entidades bancarias (85%) definen la Pyme en términos de

ventas anuales. En particular, en promedio, se definen las pequefias empresas como
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aquellas con ventas anuales entre 200,000 y 4 millones de ddlares y las empresas de

tamafio medio como aquellas con ventas entre 2 y 16 millones de délares anuales

En Chile las empresas de Menor Tamafo son definidas segun la Ley 20.416.
Dentro de las Empresas de Menor Tamarfo (EMT) se encuentran las micro, pequefas y
medianas empresas definidas con base en la variable ventas netas (sin Impuesto al

Valor Agregado).

Tabla 6. Criterios para la definicion de Pyme en Chile

Definicién general de tamafio Ventas anuales (UF)
Microempresa De 0,1 a 2.400
Pequefa empresa De 2.401 a 25.000
Mediana empresa De 25.000 a 100.000
Gran empresa Superior a 100.001
Tamarfio para temas laborales Empleo promedio
Microempresa Dela9
Pequefia empresa De 10 a 49
Mediana empresa De 50 a 199
Gran empresa De 200 y mas

Fuente. (Vera Colina, 2011)
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Tabla 7. Criterios para la definicibn de Pyme en paises de referencia.

Criterios de Clasificacion

Numero de trabajadores Ingresos anuales Activos-Balance Criterios
General Combinados
(1) (2) (3)
Paises oregiones Mi Pe Me Gr Mi | Pe | Me Gr Mi | Pe | Me | Gr
Banco Mundial <10 | <50 | <300/ > 300 Millones de ddlares Millones de ddlares Cumplir 2
<0,1 |<3 |<15 |>15 <0,1 |<3 |<15 |>15 criterios
Unién Europea | <10 | <50 |<250|> 250 |—Millones de euros M'l"oneSde e”rlos (1) +(2) 6 (3)
Estados Unidos | Pequeiia empresa ~ ~ ~
(manufactura) < 500 > 500
Argentina ~ Millones de pesos ~ ~
(manufactura) <0,5 |<3 |<24 |>24
Mexico <30 |<100|<500|> 500 - - -
(manufactura)

Miles de salarios minimos
Colombia <10 | <50 |<200|>200 - -
<O,5| <5 |<30| >30

<5 | <20 (<100|> 100 - - -

Venezuela INE

Ingresos en unidades
<50 <100|> 100 tributarias (miles) _
Legislacion <100 |< 250 |> 250 Criterios

Venezuela Cumplir 2

Notas: Mi= microempresa; Pe= pequefia empresa; Me = mediana empresa; Gr = emulesaugaie.

(Vera Colina, 2011).

2.10.1 Caracteristicas de las Pymes en Chile

Segun un estudio realizado por Cabrera y encargado por la (CORFO)
Corporacion de Fomento de la Produccién de Chile, las Pymes presentan tres

caracteristicas con sus respectivas observaciones:

- Escala eficiente de operacion: las Pymes se observan en sectores cuya escala
de operacion eficiente es pequenia, vale decir, donde las economias de escala
no son importantes. En términos generales, esto sucede en actividades que
no requieren incurrir en costos fijos o hundidos considerables y tampoco
con productos que precisen marcas sostenidas por publicidad masiva, por

ejemplo, las panaderias. Por el contrario, cuando la escala eficiente de
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operacion es considerable o los productos requieren de publicidad masiva,
no puede tratarse de una Pyme.

- Nichos y diferenciacion de productoka segunda razén seguida de la
heterogeneidad es la coexistencia, ya que las Pymes pueden cohabitar con
empresas grandes creando productos parecidos cuando son capaces de
explotar nichos de demanda que valoran la diferenciacion de productos.

- La dinamica industrialentrada, desarrollo y salida de empresas. La tercera
caracteristica econdémica fundamental, sin la cual es imposible evidenciar la
gran heterogeneidad entre las Pymes, es la dinamica de las industrias, en

particular el ciclo de entrada, evolucion y salida de empresas.

En Chile, al igual que en la casi totalidad de los paises de América Latina, las
pequefias y medianas empresas son una realidad relevante desde el punto de vista
economico y social. Su aporte a la generacion de empleo y a la produccién es
importante y se ha ido incrementando a lo largo de los afios noventa (Alarcon &
Stumpo, 2001).

2.10.2 Financiamiento de las Pymes.

El financiamiento de la inversion de una empresa depende de dos fuentes: la
disponibilidad de fondos internos (flujo de caja y retencion de utilidades), y fondos
externos (endeudamiento y emision de acciones) (Guerrero, 2005).

El financiamiento de las pequefias y medianas empresas (Pymes) ha sido un
tema de gran interés para los responsables politicos e investigadores a causa de la
importancia de las Pymes en los sectores privados de todo el mundo (Beck, Demirgiic-
Kunt, & Martinez Peria, 2008). El sector de las Pyraggmportante porque puede
contribuir de manera significativa a la economia (Lund & Wright, 1999),
especialmente en los paises en desarrollo deademente el espiritu empresarial,

pues genera empleo y reduce la pobreza (Fischer, 1995) (Kayanula & Quartey, 2000).
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Se suele argumentar que a las Pymes se las discrimina porque obtienen peores
condiciones de financiamiento que las grandes empresas, pero estas diferencias se
justifican debido a que existen dos caracteristicas de las Pymes que las separan de las
empresas mas grandes. La primera caracteristica radica en que varios de los costos de
operar en los mercados del crédito son fijos y no dependen del monto proporcionado
por la entidad bancaria, por lo tanto, las Pymes cancelan un mayor valor por peso
prestado y no existen modalidades de financiamiento apropiado para estas empresas.
La segunda caracteristica es la movilidad que poseen las Pymes, éstas surgen y
fracasan con mayor frecuencia que los mercados y las industrias, agravando el
problema de la seleccién y dificultando el financiamiento, puesto que es mayor su
riesgo inherente (Benavente, Galetovic, & Sanhueza, 2005). Ademas, este mayor
riesgo caracteristico estd compuesto por otro problema, las asimetrias de informacion,

vale decir; una de las dos partes tiene mayor informacion que la otra.

Abordando la zona Euro se tiene que el problema mas acuciante que
enfrentaron las Pymes en el segundo semestre del 2009 fue la busqueda de clientes,

seguido por el acceso al financiamiento (Bank, 2009).

Los fondos internos y financiamiento externo de las entidades bancarias
(préstamos, sobregiros y lineas de crédito) siguen siendo las mas importantes fuentes
de financiacién para las Pymes (Bank, 2009).

De acuerdo a lo establecido por (Neal, 1994), las Pymes, histéricamente han
considerado que es preferible 0 mas facil obtener financiamiento externo en forma de
préstamos en lugar de inversiones de capital. EI apalancamiento y la inversion han
tendido a aumentar en periodos de auge, y este patron general ha significado un gran

namero de insolvencias durante las crisis que inevitablemente siguieron.

No hay duda que la banca comercial se volvi6 mas profesionalizada y mas
regulada, las practicas de préstamos han cambiado de una manera que no siempre eran
propicias para la financiacion de las Pymes. Para asegurar el crédito a largo plazo, por

ejemplo, los prestatarios generalmente tenian que ser avalados y cuyo valor fuera de al
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menos dos veces la cantidad del préstamo (Snowden, 1995), (Hoffman, Postel-Vinay,
& Rosenthal, 2003).

2.10.2.1 Financiamiento bancario para Pyme

Cada vez que un banco presta dinero a una empresa, éste recoge informacion
sobre la calidad del cliente, informacion que no tienen otros intermediarios; de esta
manera, banco y empresa establecen una relacion (Garcia M., Repetto L., & Valdés P.,
2003). La participacion de los bancos del gobierno con las Pymes es en parte
impulsado por el adelgazamiento de los margenes en otros segmentos. Mientras que
los bancos en los paises desarrollados ven la competencia como un gran obstaculo, los
bancos en los paises en desarrollo apuntan principalmente a las condiciones
macroecondémicas. La relacién de los bancos con los programas de apoyo del gobierno
es positiva en general y las regularizaciones prudenciales no son percibidas como un
obstaculo. El acceso a la informacion a través de la existencia de registros de crédito
es especialmente valorado por los bancos que operan en paises en desarrollo y los

bancos extranjeros (Beck, Demirguc-Kunt, & Martinez Peria, 2008).

Por diversas razones, los bancos son la fuente mas importante de
financiamiento externo para las Pymes (Corbett & Jenkinson, 1994) (Lund & Wright,
1999). En primer lugar, ademas de la oferta de crédito, las Pymes se basan en los
bancos para las transacciones y servicios de depésito (Meyer, 1998). Algunos estudios
han demostrado que los bancos son la principal fuente de financiacion externa para las
Pymes en todos los paises (Beck, Demirgic-Kunt, & Martinez Peria, 2008). Por otra
parte (Pindado, Rodrigues, & De la Torre, 2006) sefialan que la mayoria de los
recursos financieros de las pequefias empresas por ejemplo en Portugal provienen de
créditos bancarios a corto plazo, debido a que los bancos evitan el riesgo que implica
el financiamiento a largo plazo de las pequefias empresas. (Monge-Naranjo & Hall,
2002), presentan pruebas de interés en la fuente de crédito para las empresas de Costa

Rica. Ellos consideran que mientras que los bancos son la fuente mas importante de
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crédito para las grandes empresas, las organizaciones no bancarias de crédito (crédito
comercial y crédito informal) constituyen la principal fuente de fondos para las

empresas mas pequeiias.

Los bancos en los paises en desarrollo estan menos expuestos a las Pymes,
tienden a proporcionar un porcentaje menor de los préstamos de inversion y cobrar
tarifas altas a las Pymes en relacion con los bancos en los paises en desarrollo (Beck,

Demirgtic-Kunt, & Martinez Peria, 2008).

Mantener una relacién préstamo con una sola institucion financiera también
puede traerr algunas desventajas (Blackwell & Santomero, 1982). (Bolton &
Scharfstein, 1996), (Detragiache, Garella, & Guiso, 2000). De hecho (Sharpe, 1990)
(Rajan R. , 1992) afirman que empresas con un solo intermediario financiero son
informativamente capturados, ya que nadie mas sabe el riesgo real de la empresa. Por
su parte Houston & James (1996), consideran que las empresas que recurren a un solo
banco, dependen menos de los préstamos bancarios para financiar sus operaciones en

el caso de que las oportunidades de crecimineto sean importantes.

Una mayor competencia entre las entidades bancarias puede conducir a la
dispersion de la informacion y al aumento de los costos de los préstamos. Un mercado
con pocos bancos grandes, puede tener menores tasas de interés que un mercado con

muchos bancos pequefios (Marquez, 2002).

Las limitaciones de la oferta sefialan que los bancos no estan dispuestos a
conceder préstamos a las Pymes debido a sus caracteristicas Unicas. Entre ellos destaca
la falta de transparencia del desempefio de las Pymes y la asimetria de la informacion
en los problemas que plantea. Por lo tanto, la capacidad de proporcionar informacion
creible y util debe mejorar para acceder a financiacion bancaria (Beck, Demirgtic-
Kunt, & Martinez Peria, 2008).

Las entidades bancarias perciben la inestabilidad macroeconémica en los

paises en desarrollo y la competencia en los paises desarrollados como los principales
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obstaculos que impiden financiacion de las Pymes. Para favorecerlas, las entidades
bancarias han creado departamentos dedicados y han descentralizado la venta de

productos financieros (Beck, Demirgiic-Kunt, & Martinez Peria, 2008).

Los datos obtenidos en una encuesta utilizada en 193 bancos en 58 paises
realizado por Beck, Demirglic-Kunt, & Martinez Peria (2006), muestran una variacion
significativa en las barreras en la banca en todos los paises. Las barreras como altos
saldos minimos de depdsitos, monto minimo del préstamo, y los honorarios pueden
conducir a la exclusién por la elaboracién de estos productos fuera del alcance de una

gran proporcion de la poblacion.

2.10.3 Obstaculos al financiamiento bancario

Un obstaculo 96 se considera un “obstaculo” o una “restriccion vinculante” si
tiene un impacto significativo en el crecimiento de la empresa (Ayyagari, Demirgic-
Kunt, & Maksimovic, 2008).

Las investigaciones en los Ultimos afios, muestra que las restricciones
financieras que sufren algunas empresas podrian determinar las decisiones de
inversion. Una de las imperfecciones mas comunes en el mercado de crédito es la
asimetria de informacién entre banco y empresa. Esto es especialmente cierto con las
pequefas empresas (Fazzari & Athey, 1987) (Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1988)
(Mato, 1989).

Los obstaculos de financiamiento, delincuencia e inestabilidad politica son las
Unicas limitaciones reales, ya que son los Unicos obstaculos que afectan el crecimiento
de la empresa, directamente en el margen (Ayyagari, Demirgic-Kunt, & Maksimovic,
2008). A diferencia de esto, Beck, Demirguc-Kunt, & Maksimovic (2004) encuentran
que la edad, el tamafio y la propiedad predicen mejor los obstaculos de financiacion y

las empresas jovenes, pequefias y nacionales reportan mayores obstaculos.
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Las empresas de los paises de mayores ingresos tienden a enfrentar los
obstaculos mas bajos en todas las areas. Cuando se trata de la corrupciéon y la
infraestructura, las empresas africanas reportan mayores obstaculos y en los paises
asiaticos los obstaculos de financiamiento son los mas bajos del mundo. Por ultimo,
las pequefias empresas se enfrentan a mayores obstaculos en todas las areas, excepto
en los relacionados con la eficiencia judicial y de infraestructura, donde se invierte el
ranking (Ayyagari, Demirgic-Kunt, & Maksimovic, 2008). Segun Sembenelli &
Shiantarelli (1996)y Harrison & McMillan (2003) las empresas multinacionales o
empresas extranjeras tienen acceso mas facil a fuentes internacionales de
financiamiento externo. Asi también Harrison & McMillan (2003) encuentran que las
empresas multinacionales como las estatales enfrentan menos restricciones financieras
gue otras empresas nacionales, Rajan & Zingales (188&stran que en todos los
paises excepto Alemania, las empresas pequefias tienen menores niveles de

apalancamiento que los paises grandes.

Petersen & Rajan (1994) examinan cédmo los vinculos entre una empresa y sus
acreedores afectan la disponibilidad y el costo del crédito al que ésta accede.
Utilizando datos de pequeiias empresas de EE.UU. ellos concluyen que el beneficio
primario de construir una relacién banco-empresa es que la disponibilidad de crédito
aumenta, siendo menores los efectos por el lado de la tasa del crédito.

Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt, & Maksimovic (2001), sefialan que para una
muestra de 10 paises en desarrollo (que no incluye Argentina), el tamafio y la
tangibilidad son determinantes importantes de los ratios de deuda. Schmukler &
Vesperoni (200), también analizan una muestra de siete paises en desarrollo (entre
ellos Argentina) y encuentran resultados similares. Gallego & Loayza (2001), llegan a
conclusiones similares con una muestra de empresas chilenas. Fanelli, Bebczuk, &
Pradelli (2002) no encontraron evidencia significativa de un aumento en la proporcion
de deuda a largo plazo para las empresas con acceso a fuentes externas de

financiamiento.
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Resultados de la (ELE) Encuesta Longitudinal de Empresas del Observatorio
de Empresas del Ministerio de Economia, los principales motivos de rechazo de
crédito radica en los informes comerciales negativos, seguido de la falta de garantias.
El problema de los informes comerciales se agudiza en los momentos de crisis, ya que
basta con que una empresa se retrase en sus obligaciones financieras, tributarias y
laborales para que aparezca con antecedentes en los Informes Comerciales,
SERCOTEC, (Servicio de Cooperacion Técnica, 2010).

2.10.3.1 Determinantes que influyen en los obstéculos al financiamiento bancario

Las Pyme tienen un destacado desempefio a nivel mundial, regional y local, a
pesar de los acelerados cambios tecnoldgicos, la globalizacion y las desventajas que
enfrentan con respecto de las grandes empresas en la mayoria de los paises, son
protagonistas principales en la mayoria de los paises, debido a su capacidad de generar

empleos. Se detallan algunos obstaculos a los que se enfrentan:

- Antigiiedad de la empresa
El nimero de afios en el negocio ha sido identificado como un factor
importante en los estudios sobre acceso al financiamiento. La informacion
requerida por los prestamistas en el momento de la concesion de crédito puede
ser limitado por las empresas mas joévenes debido a la falta de reconocimiento
de trayectoria. Por lo tanto, los costos de transaccion asociados con los
préstamos a las empresas mas jovenes tienden a ser relativamente mas altos.
Ademas, las empresas jovenes pueden no ser capaces de ofrecer garantias
aceptables para los bancos ya que no han acumulado suficientes activos fijos
(ASBBS, 2011).
Cuando la antigiiedad de la empresa es menor a 10 afios de funcionamiento se
caracteriza como una empresa “Joven”; cuando la empresa tiene 10 o mas afios
se denomina “Madura” (Holmes & Nicholls).

- Tamafo de la empresa
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Las empresas se pueden clasificar de acuerdo a su tamafio en las categorias
Micro, Pequefia, Mediana y Gran empresa. La clasificacion es realizada en
base a diferentes criterios tales como: nivel de ventas, codigo de actividad
econdémica y numero de empleados (Holmes & Nicholls).

El tamafio de la empresa es una de las variables mas importantes dentro de la
literatura relacionada con el acceso al crédito. Algunos estudios han discutido
gue las Pymes son financieramente mas limitadas que las grandes, ya que
cuando la empresa es pequefia, en su mayoria estan manejadas por el propio
empresario y no hay ningun requisito legal de informar periédicamente la
informacion financiera. Otra razén es que las empresas mas pequefias tienen
menos activos que ofrecer como garantia. La garantia es una seguridad para el
banco en el caso de incumplimiento y que también avala el compromiso de
prestatarios de los reembolsos del préstamo (ASBBS, 2011).

El Tamafno parece ser un factor importante que determina el comportamiento
financiero de las empresas mas pequefias. Esto podria deberse a que el tamafio
puede influir en el racionamiento del crédito por los bancos. Por lo tanto,
mientras mas pequefia la empresa, mayores son las restricciones (Calomiris &
Hubbard, 1990). En el estudio realizado por Jaramillo & Schiantarelli (1997)
encuentran que el tamafio es crucial para determinar el acceso y la cantidad de
deuda a largo plazo para las empresas ecuatorianas. Utilizando los promedios
de un grupo de paises, Galindo & Micco (20@®stienen que los coeficientes

de la variable tamafo refleja lo que es bastante obvio, a saber, que el acceso al
credito bancario es menor para las pequefas y medianas empresas. Avilés
Lucero & Pincheira Guzman (2008), utilizando diversas medidas de
restricciones notan que el tamafio de las firmas juega un rol fundamental a la
hora de tener mejor y mayor acceso a los mercados financieros, donde el
desarrollo exdgeno de éste en los paises en que las empresas desarrollan sus
actividades potencia el efecto tamafo.

Tasa de Interés
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El hallazgo de que las altas tasas de interés limita el crecimiento de la empresa
no es sorprendente ya que el obstaculo altas tasas de interés refleja el costo de
financiamiento y en si mismo una variable enddgena que depende de la
capacidad del sistema financiero para satisfacer la demanda de -capital.
(Ayyagari, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2005).

Las altas tasas de interés también influyen en la presentacion de mayores
requisitos de tramites, asi como la necesidad de conexiones especiales en el
sector bancario (Ayyagari, Demirgiic-Kunt, & Maksimovic, 2005).

Petersen y Rajan examinan el efecto de la relacién sobre el costo de la deuda
de la empresa. La variable dependiente es la tasa de interés del crédito méas
reciente de la empresa otorgada por instituciones financieras (bancos y no-
bancos). Por el lado de los efectos de la relacidbn y, basados en los
antecedentes entregados, ellos esperan que la existencia de una relacion
disminuya el costo del crédito para las empresas, lo que lleva implicito en su
analisis el supuesto de que la reduccion del costo del crédito es traspasada al
prestatario obteniendo una menor tasa. La primera dimensién de una relacion
gue se incluye en el analisis es el largo de las relaciones (medida en afios) entre
la empresa y el prestamista actual, la que debe ser un proxy de la informacién
privada que la institucion crediticia maneja de la empresa (empresas que llevan
poco tiempo haciendo negocios con su prestamista deberian pagar una tasa mas
alta). Otra variable que influye es la Edad de la empresa, encontrando que a las
empresas mas viejas se les carga una tasa de interés estadisticamente menor
(Rodriguez Elorza, 2002).

Diferencia entre el monto solicitado y el monto recibido.

Posterior a todas las comisiones cobradas por la institucion financiera por la
realizacion del tramite; esto produce la disminucién de la cantidad de recursos
netos a invertir por la empresa; también se sefala la escasa existencia de
fuentes alternativas de financiamiento, como el acceso a valores no bancarios,
agregandose a las pocas facilidades para obtener apoyo financiero para la

exportacion, por parte de las autoridades gubernamentales, existiendo también

56



condiciones adversas para contratar arrendamiento financiero. Incluso, se
menciona la falta de informacion adecuada referente a requisitos y tipos
existentes de créditos disponibles para los pequefios empresarios y la posible
corrupcion de algunos funcionarios bancarios (Beck, Demirglic-Kunt, &
Martinez, 2007).

- Garantias
Respaldo exigido para sustentar una obligacibn o compromiso de terceros. Un
mecanismo adicional que los bancos usan para mitigar la seleccion adversa es
obligar al deudor a comprometer garantias o aportes de capital propio. Cuando
el deudor compromete garantias arriesga su capital en el negocio y, por ende,
tiene incentivos a pedir crédito sdélo si estima que su empresa generara flujos
suficientes para pagarlo (Benavente, Galetovic, & Sanhueza, 2005). Segun
Salloum, en el mercado financiero las garantias son elementos condicionantes
de los contratos de préstamos. La hipoteca y la prenda son las formas
tradicionales de sefal, utilizadas para asegurar que los fondos prestados posean
el destino comprometido, y simultAneamente, asegurar que el prestamista
nunca pierda el derecho de recuperar el capital. Se incluyen 7 tipos de garantia
requeridas por la Banca en Chile cuando los empresarios solicitan un préstamo.
Las garantias son: a) Garantia hipotecaria, b) Garantia prendaria, c) Aval con
solvencia econd6mica, d) Fianza solidaria, €) Documentos por cobrar, f)
Relacion de bienes justificada de la empresa (activos de la empresa), Q)
Relacion de bienes justificada personal (patrimonio personal) (Salloum &
Vigier, 2009).

La capacidad de proporcionar garantias adecuadas depende de ciertas
caracteristicas de la empresa, incluyendo edad, tamafio y modo de operacion. Mientras
MAas joven y mas pequefa la empresa, menos capaz es de reunir estas garantias. Beck,
Demirguc-Kunt, & Maksimovic (2008). Fuentes & Maquieira (2001), muestran que en
Chile poco mas del 60% de los créditos otorgados por bancos a empresas estan

respaldados por colateral u otro tipo de garantias. Berger & Udell (1998), reportan que
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el 92% de las deudas bancarias a empresas pequefas tiene algun tipo de garantia y el

54% colateral.

La situacion se agrava en los paises en desarrollo porque el sistema legal puede
ser demasiado débil para tomar posesion de la garantia que se ofrece y por lo tanto,
restringir la accion respecto de las Pymes morosas (Fischer, 1995). Aun cuando el
proceso se ha simplificado, una accién legal puede tomar un tiempo relativamente
largo (Lizano & Mesalles, 1995). Asi, el uso de la garantia podria resultar
contraproducente en paises en desarrollo (Beck, Demirglic-Kunt, & Maksimovic,
2008).

- Burocracia Bancaria
La enorme cantidad de documentos e informacion necesaria para el tramite,
qgue puede incluir datos del propietario y de la empresa para la obtencién de un
crédito, lo que generalmente se llama “burocracia bancaria”; y cualquier medio
para generar desmotivacion de los solicitantes, sugiriendo incluso, la necesidad
de contar con un contacto especial entre los funcionarios del banco para
obtener un préstamo. (Beck, Demirgic-Kunt, & Martinez, 2007).

- Informacién Asimétrica
La existencia de informacion simétrica en los mercados de capitales, hace que
para las empresas no sean indiferentes las distintas alternativas de
financiamiento de sus proyectos de inversion. Las imperfecciones en estos
mercados imponen restricciones sobre los costos y disponibilidad de recursos
externos a las empresas, de manera que las decisiones de inversién no solo se
toman basandose en la senda o6ptima de capital, como propone la teoria
neoclasica, sino que también dependen de las posibilidades de financiamiento.
En consecuencia, el comportamiento inversor de la empresa esta sujeto a sus
condiciones financieras, que determinan tanto el costo como el monto de los

recursos externos a los que puede acceder (Guerrero, 2005).
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Desde el punto de vista de Diamond (1984), las relaciones bancarias exclusivas
surgen como la mejor manera de canalizar los recursos hacia la inversion en la
empresa cuando los problemas graves de la informacion asimétrica existen, porque las
pequefias empresas pueden acercarse a la intermediacion financiera. De esta manera, la
cantidad de informacion que puede obtenerse a partir de esta relacion es mayor, puesto
que el deudor utiliza una gama méas amplia de los servicios ofrecidos por los bancos

en particular.

Las asimetrias de informacion tienden a aumentar las restricciones financieras
para los pequefios acreedores que normalmente disponen de menos activos en prenda
como garantia (Galindo & Micco, 2005). También se afirma que la informacién
asimétrica impide que las pequefias empresas renueven sus préstamos (Detragiache,
Garella, & Guiso, 2000).

Es poco probable que las agencias de calificacién o de la prensa financiera
supervisen las empresas pequefias y, por lo tanto, la informacion asimétrica entre estas
empresas Yy prestamistas potenciales son considerables (Petersen & Rajan, 1994), Se
piensa que los administradores (o propietarios actuales) estan mejor informados que
los accionistas potenciales sobre el verdadero valor de las oportunidades de inversion
tanto de empresas y de los activos existentes en su lugar (Myers S. , 1984).

Galindo & Schiantarelli (2002), sefialan que el intercambio de informacion, la
documentacion de la historia de crédito y el adecuado funcionamiento de los registros
de créditos son herramientas importantes en la reduccion del impacto de la asimetria
de la informacion y por lo tanto, de las restricciones al financiamiento. Indican
ademas, que la mayor disponibilidad de informacidn reduce las tasas de morosidad y

aumenta el acceso al crédito.

Las asimetrias de informacién en la perspectiva del financiamiento a través de
emision de acciges, ha tomado en consideracion el problema de los “lemons”
(Akerlof, 1970). Lo que este autor plantea, es que la empresa dispone naturalmente de

toda la informacion respecto de sus activos y de los proyectos de inversion que tiene
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en carpeta, mientras que los potenciales bancos no son capaces de distinguir la calidad
de la empresa y de su informacion, pudiendo haber incluso engafio en la informacion
presentada, parametro que precisamente considera el valor de sus activos, y la

rentabilidad de sus proyectos de inversion (Myers S. , 1984).

2.11 Financiamiento Gubernamental para las Pymes

Chile cuenta con una politica de fomento y contribucion al desarrollo dirigido
hacia las empresas de menor tamafio a través de asignacion de recursos. Los recursos
publicos de fomento productivo son aquellos que el Estado destina para facilitar el
proceso de creacion de nuevas empresas y para que éstas crezcan, se desarrollen
generando productos y servicios de valor econdmico. Existe una amplia gama de
instrumentos de fomento productivo, con diferentes objetivos tales como: facilitar el
acceso al financiamiento, promover la innovacion y la transferencia tecnolégica,
desarrollar la capacidad emprendedora, facilitar el acceso al mercado, fatilitar

acceso a la informaciéon, SERCOTEC (Servicio de Cooperacion Técnica, 2010).

Lo anterior forma una Red de Fomento Productivo, la cual estad conformada
por las diferentes instituciones publicas que disponen de servicios e instrumentos para
fomentar y apoyar la creacion y el desarrollo de las empresas del pais, especialmente
aquellas de menor tamafno. La Red de Fomento Productivo es coordinada por el
Ministerio de Economia en conjunto con los siguientes Ministerios con sus

instituciones publicas:

- Ministerio de Agricultura: Instituto de Desarrollo Agropecuario (INDAP),
Servicio Agricola y Ganadero (SAG), Corporacion Nacional Forestal
(CONAF), Comision Nacional de Riego (CNR), Instituto de Investigaciones
Agropecuarias (INIA) y la Fundacion para la Innovaciéon Agraria (FIA).

- Ministerio de Econonai: Corporacion de Fomento de la Producciéon (CORFO),

Servicio de Cooperacion Técnica (SERCOTEC), Servicio Nacional de Pesca
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(SERNAPESCA), Servicio Nacional de Turismo (SERNATUR), Programa de
Apoyo a Actividades de Pesca Artesanal de la Subsecretaria de Pesca y el
Comité de Produccion Limpia (CPL).

- Ministerio de Planificacion: Fondo de Solidaridad e Inversion Social (FOSIS).

- Ministerio de Trabajo y Previsién Social: Servicio de Capacitaciéon y Empleo
(SENCE).

- Ministerio de Relaciones Exteriores: PRO Chile, entidad especializada en la
promocion de las exportaciones.

- Subsecretaria de Desarrollo Regional y Administrativo (SUBDERE) del
Ministerio del Interior: Fondo Nacional de Desarrollo Regional, administracion
para proyectos de inversiébn en fomento productivo de iniciativa de los

gobiernos regionales y/o locales.

2.12 Teorias Financieras asociadas al estudio del comportamiento de la
estructura de capital de las Pymes

2.11.1 Teoria de la Jerarquia o Pecking Order, (Donalson, 1961) (Myers &
Majluf, 1984).

Se establece un orden de preferencias de financiamiento, donde las empresas,
en primera instancia se financian mediante recursos propios, como beneficios
retenidos y aportaciones de los propietarios. En caso de requerir fondos extras,
recurriran a préstamos bancarios y en ultimo lugar a emisién de acciones. El origen de
esta preferencia podria ser el costo del financiamiento. Esto coincide, con las practicas
de las Pymes (Reid G. , 2003), los pequefios negocios prefieren financiarse ellos
mismos, pero mas importante aun, es conservar la autonomia y el control de la
empresa. Los autores Holmes & Kent (1991), proponen un tipo de Peckingo@naler
pequefas empresas, debido a su limitado acceso al mercado de capitales, ocasionado
por la falta de informacion disponible de dicho tipo de empresas, para explicar que
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esta carestia, impide conocer la calidad de la gestion de los pequefios negocios, razon
por la cual los prestamistas prefieren proteger sus recursos mediante reembolsos a
corto plazo como medida de proteccion de su inversion. Por otro lado, los pequefios
empresarios se ven forzados a emplear créditos comerciales a corto plazo pero con
mayor costo, lo que implica un riesgo mayor para las compafiias (Chittenden &
Hutchinson, 1996).

Un trabajo posterior de Myers & Majluf (1984) se centra en las asimetrias de
informacion en la perspectiva del financiamiento via emision de acciones, tomando en
consideracion el problema de los lemons (Akerlof, 1970). Lo que algunos autores
plantean, es que la empresa dispone naturalmente de toda la informacion respecto de
sus activos y de los proyectos de inversidn que tiene en carpeta, mientras que los
potenciales financistas no son capaces de distinguir la calidad de la empresa,
pardmetro que precisamente considera el valor de sus activos, y la rentabilidad de sus
proyectos de inversion (Guerrero, 2005).

2.12.2 Teoria del Ciclo de Vida (Weston & Brigham, 1981)

En la Teoria del Ciclo de Vida financiero, se explica que las diferentes etapas
de vida de las empresas son coincidentes con diferentes necesidades financieras.
También advierten la posibilidad de que las compafias puedan enfrentar un espacio
financiero, en alguna fase del ciclo de vida con acelerado crecimiento (Weston &
Brigham, 1981).

Un enfoque aceptado para el estudio de las necesidades financieras de las
Pymes en sus diferentes etapas de crecimiento lo plantean BergeHl &1988). En
su modelo relacionan empresas segun su tamafio, edad, informacion y tipos de
financiamiento empleado. Destacan que las empresas pequefias, jévenes y con
informacion mas escasa emplean los recursos del propietario y crédito comercial

(crédito con proveedores). En este mismo enfoque, Gregory, Rutherford, Oswald, &
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Gardiner (2005) emplean encuestas para probar el modelo anterior, encontrando mayor
soporte de la variable tamafio (medida por el nUmero de empleados), para conocer que
son las empresas mas grandes las mas adecuadas para utilizar deuda publica por

emision de acciones o financiacion a largo plazo.

2.12.3 Teoria de la Agencia (Jensen & Meckling, 1976)

De acuerdo con la Teoria de la Agencia, se estudian los costos de transaccion
(Jensen & Meckling, 1976). Al buscar la firma de un contrato, sefialan la existencia de
informacion asimétrica que genera diferentes percepciones de riesgo, lo que puede
afectar a ambos participantes, dando como resultado altas tasas de interés, aumento en
costos de monitoreo de crédito, dafio moral y seleccion adversa. Por tanto, se asume
que el financiamiento externo es mas costoso que el financiamiento interno, o debido a
la asimetria de informacién y costos de monitoreo (Beck, Demirguc-Kunt, &
Maksimovic, 2003).

Jensen & Meckling (1976), se centran en los conflictos de intereses entre los
distintos duefios de la empresa que elevan el costo de financiarse con deuda. Lo que
plantean es que si una firma posee altos niveles de deuda, sus administradores optaran
por la concentracién de proyectos mas riesgosos (en un todo o nada), atendiendo a la
existencia de responsabilidad limitada. Es claro entonces que los intereses de los

accionistas pueden ser opuestos al de los acreedores.

De acuerdo a este enfoque de la agencia, las asimetrias de la informacion

pueden dar lugar a la contratacion ineficiente (Reid G. , 2003).

2.12.4 Teoria de Racionamiento de Crédito (Stiglitz & Weiss, 1981).

La Teoria de Racionamiento de Crédito, sefala la mecanica de los bancos

para otorgar préstamos en funcion de la tasa de interés que esperan recibir y el riesgo
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que implica el préstamo (Stiglitz & Weiss, 1981). Dicha tasa puede ser afectada por
dos aspectos: 1) el efecto de seleccién adversa y 2) las acciones de los prestatarios
(efecto de incentivo). En el primer caso, la seleccion adversa de la tasa de interés, se
refiere a las diferentes posibilidades que tienen los prestatarios de rembolsar el
préstamo; como el banco no puede saber facilmente quiénes son buenos clientes,
tendra que utilizar diversos mecanismos para identificar al mejor prestatario. Sin
embargo, el banco tampoco puede controlar las acciones de los prestatarios (efecto de
incentivo), por lo que tendra que establecer formas de conducir a éstos para tomar
decisiones que protejan sus intereses, mediante las clausulas del contrato. Por otro
lado, buscara la manera de atraer a prestatarios que representen un riesgo menor, lo
gue afecta el contexto de la Pyme, ya que ésta significa un riesgo mayor, generando la
problematica que le es caracteristica. Asi lo exponen los estudios empiricos realizados
por los autores Lopez-Gracia & Aybar-Arias (2000), para pequefias empresas en
Espafia, donde sefalan, que el tamafio pareceria ser un factor importante que
influencia el racionamiento del crédito de los prestamistas y entre mas pequefia la
compafia, mayor la restriccién. De la misma forma Gaudici & Paleari (2000) en ltalia,
mediante encuestas a pequefias y medianas firmas que se desempefan en la rama
industrial de alta tecnologia, indican la importancia del acceso al financiamiento para

apoyar a la innovacion.

Stiglitz & Weiss (1981), también concluyen que si los mercados no son
perfectos, los oferentes de recursos no pueden observar el retorno de los proyectos de
inversion que indirectamente financian, y asi se genera el espacio para que se den
equilibrios caracterizados por el racionamiento del crédito con considerables
repercusiones sobre los niveles de inversion de la economia. Tal situacion también
podria traducirse en la existencia de diferenciales entre los costos de financiamiento
con recursos externos e internos, de tal forma que el mayor costo sobre los fondos
externos que tiene que enfrentar una firma dependeria directamente de sus condiciones

financieras (Guerrero, 2005).
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A pesar de las conclusiones de Stiglitz y Weiss, se derivan en un modelo en
que la deuda se asume exogena para estar en la forma del contrato, que tamkién lleva
cabo en costosos modelos de estado de verificacion, donde la deuda surge
endégenamente como el contrato Optimo. Por otra parte, la posibilidad de
racionamiento de crédito es bastante robusto y sobrevive a la introduccion de
mecanismos que estan disefiados para hacer frente a la seleccion adversa o riesgo

moral, tales como el uso de la garantia (Galindo & Schiantarelli, 2002).

2.12.5 Teoria de la Inversion: Marco General

La inversidbn desempefia un papel esencial en el comportamiento de la
economia, siendo un factor determinante del nivel de empleo y de la capacidad de
crecimiento en el futuro. La teoria basica de la inversién parte reconociendo que, como
forma de asignar el consumo a lo largo del tiempo, el gasto en inversion fisica es una
alternativa al ahorro financiero. Esto significa que, para la inversiéon marginal, el

retorno de la inversidn debe ser igual al retorno del ahorro (Milei, 2007).

Por un lado estan los modelos de corte neoclasico, en los que se obtiene una
funcion de demanda de inversién, cuya idea central es la respuesta de la demanda de
capital a los cambios en los precios relativos de los factores. Lo que este tipo de
modelos determina es, en realidad, el stock de capital 6ptimo deseado por la empresa,
mientras que para introducir el problema de la velocidad de ajuste, se agrega una
funcidn que describe los costos asociados a la incorporacion de nuevo capital. Por otro
lado, estan los modelos de inversion basados en la “q” de Tobin, en los que la tasa de
inversion Optima de la empresa depende de dicha relacién, definida como el cociente
entre el valor de mercado de la firma y el costo de reposicion del capital instalado. L
mas interesante de las teorias basadas en la “q” es que dicha relacion sintetiza toda la
informacion sobre el futuro que es relevante para las decisiones de inversion de la
empresa. Por lo tanto, esta teoria resulta de vital importancia para dar sustento a los

modelos de valuacion de empresas (Milei, 2007).
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2.12.6Teoria “q” de la Inversion de James Tobin

La “q” de Tobin se define como la relacién entre el valor de mercado de la
firma (VA) divido por el valor de reposicién o contable de los activos de la misma
(A)2:

Tobin hizo el razonamiento de que la inversion neta deberia depender ge si la
€S mayor o menor que uno.des mayor que uno, ello implica que el mercado valla
el capital (activo) a un monto mayor que su costo de reposicion. Esta teoria se
encuentra estrechamente ligada con la teoria neoclasica. La conexién deriva de la
observacion de que la “q” de Tobin depende de la ganancia esperada corriente y futura
del capital instalado. Si el valor de la productividad marginal del capital (pPMgK)

excede al costo del capitdl,, entonces el capital instalado obtiene beneficios

extraordinarios, lo cual se refleja en ugpamayor a la unidad y ello incentiva la
inversion. Por otra parte, cuando el “pPMgK” es menor que el costo de capital, la q es
menor a uno Yy ello conlleva a una caida del stock de capital en la economia (Milei,
2007).

2.12.7 Teoria de la estructura de capital de la empresa

Las primeras teorias sobre las decisiones de financiamiento, conocidas como
teorias clasicagvaluaron el efecto del endeudamiento en el costo de capital y en el
valor de la empresa. La mas antigua de ellas, la tesis tradicional, lo consideraba
relevante, pero después (Modigliani & M, 1958) bajo un escenario de mercados

perfectos, demostraron su irrelevancia
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Posteriormente, Miller & Modigliani (1963) replantearon sus preliminares
conclusiones, al introducir a su modelo inicial los impuestos de sociedades. Los
autores sugieren que, dado que la ventaja fiscal por deuda se puede aprovechar
totalmente, lo ideal seria endeudarse al maximo. No obstante, otros estudios mostraron
que este beneficio solo era parcial, debido a que las empresas tienen opcidén a otros
ahorros fiscales diferentes a la deuda (DeAngelo & Masulis, 1980), también por cierto

efecto clientela que producen las imperfecciones el mercado (Kim, 1978).

Desde el contexto de los mercados imperfectos surgen otras tres teorias: teoria
de la Irrelevancia (Miller, Debt and taxes, 1977), teoria del Trad@alfincede los
costos y beneficios) y teoria del Pecking Order (jerarquia de preferencias), que
pretenden involucrar algunas deficiencias del mercado, como los impuestos de las
personas fisicas, los costos de las dificultades financieras, los costos de agencia y la

informacién asimétrica.

La primera deficiencia fue tratada por Miller (1977), quien concluyé que la
ventaja fiscal por deuda se anula; por lo tanto, volvi6 a retomar la tesis de la
irrelevancia de la estructura de capital sobre el valor de la empresa. La segunda
anomalia es considerada por algunos investigadores como de valor insignificante
(Haugen & Senbet, 1978Higgins & Schall, 1975), lo que reafirma una plena ventaja
fiscal por deuda; mientras para otros es valiosa y reduce este beneficio tributario hasta
el punto de manifestarse que la estructura financiera Optima es aquella donde los
costos por dificultades financieras se igualen a los beneficios fiscales por deuda
(Altman, 1984) (Kim, 1978). Este ultimo planteamiento se puede explicar bajo la
teoria del trade-off. La tercera anomalia se basa en la teoria de la agencia, y surge
debido a los conflictos por la propiedad y el control entre accionistas y
administradores, que se pueden reconocer mas facilmente en empresas sin deuda y
entre accionistas y prestamistas cuando la empresa utiliza deuda para la financiacion
de sus proyectos (Jensen & Meckling, 1976). Habra un nivel de deuda donde los
costos de estos conflictos sean minimos, es decir, una estructura éptima de deuda, que

esta sustentada por la tesis de la estructura del trade-off.
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La teoria econémica de la informacion es el soporte de la cuarta anomalia. Esta
ha sido explicada desde dos perspectivas: la primera, a partir de la ya mencionada
teoria del trade-offal considerarse que la aversion al riesgo del directivo y que las
sefales que producen en el mercado la forma de financiaciéon de la empresa son dos
fendmenos que influyen en las decisiones del directivo, y ante la tentacion de
apropiarse al maximo de los beneficios fiscales que le proporciona un mayor
endeudamiento, so6lo escogeria un nivel moderado de éste (Leland & Pyle, 1977)
(Ross S. , 1977JRavid & Sarig, 1991).

La segunda perspectiva, por la teoria de la jerarquia de preferencias que, en
contraposicion a la teoria del trade-offgnsidera que no existe una estructura de
capital 6ptima y que la empresa opta primero por financiarse con los recursos que
menos problemas tengan por la asimetria de informacién entre directivos y el mercado.
Asi se va siguiendo un escalafén jerarquico de preferencias cuando las fuentes mas
apetecidas se agoten (Myers S. , 198gjluf, 1984). De esta forma, las empresas
primero optarian por los fondos generados, exentos de informacion asimétrica; en
segundo lugar, por la deuda, y en ultimo término, por la emisién de acciones, debido a

que el mercado la asimila como una sefial negativa.

Méas recientemente, otras investigaciones han centrado su atencion en la
influencia de la estructura de capital en los resultados de las disputas por el control de
las empresas (Harris & Raviv, 1988), asi como en el estudio del mercado real:
caracteristicas del producto-consumo (Opler & Titman, 1994) y nivel de competencia
sectorial (Showalter, 1995). Se concluye que en estos casos las empresas fijan una

estructura de capital 6ptima que sigue los lineamientos de la teoria del trade-off.

Esta expansiéon de teorias muestra que son muchos los factores explicativos de
la estructura capital; por ejemplo, los activos fijos tangibles, la proteccion fiscal
diferente a la deuda, las oportunidades de crecimiento, el tamafio de la empresa, la

rentabilidad, la volatilidad de las utilidades, la probabilidad de incumplimiento, los
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flujos de caja libre, la asimetria de la informacion, la inversion en investigacion, el

valor de liquidacion, la originalidad del producto, entre otros.

2.12.8 Modelo empirico (Beck, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2003)

La estadistica simple que presenta indica que hay relaciones significativas entre
los obstaculos de financiacion de las empresas y sus caracteristicas. Ahora bien, estas
correlaciones simples son sugesta, no el control de posibles factores de confusion.
Supone que la respuesta se basa en que la empresa puede ser descrita por la siguiente

ecuacion:

Obstaculos de financiamientipk = a + £ firma caracteristicask + v pais
k + =i,k donde obstaculo es el financiamiento ya sea el obstaculo general de

financiacion o de uno de los obstaculos especificos mencionados anteriormente, segun
lo informado por la empresa i en el pais k, y caracteristicas de las empresas es un
vector de atributos de la empresa. Estos atributos incluyen el registro de la edad,
tamafio de la empresa (registro de ventas o maniquies de tamafo), las variables
ficticias sectoriales, y variables ficticias para las empresas de propiedad del gobierno,
las empresas de propiedad extranjera, las empresas multinacionales, las empresas de la
lista, y las empresas del grupo. Pais es un vector de variables ficticias que nos
permiten controlar no observados especificos de cada pais los factores que pueden
conducir las respuestas de las empresas. (Beck, Demirguc-Kunt, & Maksimovic,
2003).

2.12.9 Modelo de Dindmica Financiera (Reid G. , 1996)
Se presenta un modelo de dinamica financiera, dirigido por el propietario de la

empresa. El énfasis esta en la deuda y las relaciones de equidad, asi como su

modificacion, como la pequefia empresa pasa por varias etapas de crecimiento. La
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base de este modelo es la literatura existente sobre la dinamica de la empresa
(Feichtinger & Hartl, 1986) , (Hilten & Kort, 1993); previamente se ha utilizado en un
contexto de firmas pequefias (Reid G. , 1996). Se supone que el propietario
administrador se acopla en maximizar el valor de su empresa de acuerdo con donde
D>0 es el flujo de dividendos, e 1 es la tasa del propietario administrador de la
preferencia temporal. E denota la equidad T es el horizonte temporal de planificacion,
gue es la inversion bruta y B es la deuda. Para este modelo las variables de estado son
la cantidad de capital (E) y el stock de capital (K), con las variables de control no tener
deudas (B), la inversion (1) y dividendo (D).

13

ma:xmlﬂf e — it Ddt + e E(t)
0

Al igual que los dividendos, la deuda y el capital estan sujetas a restricciones y
los valores de equidad vy el capital son e0 y kO, respectivamente. El beneficio
opeativo (m) se define como la diferencia entre las venta (S) y los costos de
produccion, dado que el capital es el Unico factor de entrada. Se supone que la
velocidad de salida de la empresa (Q) se proporcionan en relacién con la entrada de

capital por el prametro k de capital de la productividad.
Por lo tanto, los beneficios de funcionamiento se pueden escribir
T =PQ— 5k

= (kp— &)

2.12.10 Modelo de decisiones de inversion y financiamiento de la empresa
(Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1988).

La caracteristica central es que para las empresas que enfrentan la informacion

asimétrica en los mercados de capitapuede fluctuar en un amplio margen por
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encima de la unidad con poca o ninguna respuesta de la inversién, mientras que la
inversion puede ser "demasiado sensible" a las fluctuaciones de flujo de efectivo. Este
resultado se demuestra mediante la modificacion de un modelo simple de decisiones
de las empresas financieras y de inversion desarrollados en la literatura de las finanzas
publicas. En el impuesto a base de modelos, hay diferencias en los costos de
financiamiento interno y externo debido a la diferencia impositiva de las ganancias de
capital y dividendos en el plano personal. Considerando en primer lugar las decisiones
sobre las finanzas corporativas y la inversion en informacion completa de empresas,
que no enfrentan restricciones de financiamiento debido a la asimetria de la

informacion.

A continuacion, se modela las decisiones de financiacion e inversion de las

empresas con restricciones (Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1988).

En todo el periodg un accionista existente después de impuégtes la suma
de un retorno de dividendos (al tipo e indice) y una ganancia de capital (gravadas al
tipo de interés de). La ganancia de capital a tasa de impuestos es una acumulacion de

tasa equivalente efectiva de impuestos. Esto es,

R _(1-8)Dp+(1-c) (¢ Veuy —V3)
Vi

Donde D representa el pago de dividendos por la empreses ¥l valor de las
acciones de la empresa,tyVw.1 es el valor en el periodo t +1 de acciones en
circulacion en el periodo t, que se supone se conoce con certeza. En el periodo t +1, el

valor total de la empresa es
v N
Vt+ 1 = t t +1+ V ?

Donde:
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N ., .
L-'? = representa el neto de emision de nuevas acciones.

En el equilibrio, los propietarios de la equidad se ganan la rentabilidad exigida p, de

modo que:

R

t=p

Por lo tanto,
th={1—D] D;—(1-c) V%+(1—c]1’r+1—{l—cj1@

Y el valor de la empresa evoluciona de acuerdo con:

p o\ N (1-0
VH1=(1+1_C) r+v?—( ),t::r

Jerarquiasle financiaciéon yle inversion

—(f — - _ N
Vr=E?c='D[1 +%‘} (i—1) (1 — C)DH:' Vit

2.13 Discusion Bibliografica

Es posible establece que el financiamiento externo constituye un elemento
clave para el crecimiento de las empresas, aumentando ademas su vaocadid m
(Modigliani & Miller,1958), apoyando elementos como la capacidad produgtiva
desarrollo. En este contexto, las pequefias y medianas empresas (Pymes)tason suje
de mayoes barreras al solicitar financiamiento en relacion a las grandpsesas.
Sus créditos en general son mas caros (en términos de tasas de intepdsaptos
otorgados son menos flexibles y la burocracia para la aprobacion es mugrsape

de grandes empresas.
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Diversas investigaciones han buscado explicar ésto, relacionandolabtaa f
de transparencia del desempefio de las Pymes (asimetria de laadodmlo cual se
concibe en que los Bancos no necesariamente confian en la informacionegtée le
proporcionando la Pyme. Investigadores como Beck, Demirgiic-Kunt, & Martinez
Peria (2008), Benavente, Galetovic, & Sanhueza (2005), Beck, Demirguc-Kunt, &
Maksimovic (2004), Gémez Martinez, Garcia Pérez de Lema, & Hernandez,(2009)
Guerrero (2005)coinciden en que los Bancos siendo la principal fuente de
financiamiento para las Pymes, proporcionan un proporcién menogskampos y a
tasa mas elevada, lo cual representa un problema no menor paganies. Ros
autores mencionados ademas consideran que se castigan por su edad, sudelume
ventas, se les solicitan muchos mas tramites (burocracia) y sollean mas

garantias.

Benavente, Galetovic, & Sanhueza, (2005), argumentan que a las Pymes se
las discrimina, lo que se traduce en peores condiciones de financiamiento en relacion a
las grandes empresas. Esto se justificaria, primero porque varios de los costos de
operar en los mercados del crédito son fijos y no dependen del monto proporcionado
por la entidad bancaria, por lo tanto, cancelan un mayor valor por peso (unidad
monetaria) prestado y no existirian modalidades de financiamiento apropiadas para
estas empresas. En segundo lugar se encuentra la movilidad que poseen, vale decir;
éstas surgen y fracasan con mucha mayor frecuencia, agravando el problema de la

seleccidn y dificultando el financiamiento, pues poseen un mayor riesgo.

Uno de los antecedentes mas importantes a nivel pais los entrega lag&ncuest
Longitudinal de Empresas (ELE2), la que es desarrollada el MinisteBca®mia
Chileno. Se han realizado dos encuestas de este tipo, y la méas resieigeano
2011. Ella mostr6 que de las 249.793 empresas formales, las Pymegarmreesal
50,19% (125.373 empresas) y aportan el 15% del total de ventas del pais. Ellas
comparten problemas de acceso al financiamiento bancario entre dgengiotos o

industrias. No obstante, para el caso de las Pymes agricolas ¢&siteimpeora en
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términos de acceso por la alta volatilidad de sus ingresos (Ministericah®ria,

Fomento y Turismo, 2011).

Los autores Repetto, Rodriguez, & Valdés (2002), concluyen que cuando hay
alta concentracion de entidades bancarias en una determinada zona, se tienden a
reducir los costos asociados a los préstamos. La literatura cientifica ha abordado
extensivamente el acceso al financiamiento en las Pymes, sin embargo, la realidad de
la Pyme agricola regional en Chile no han sido considerada en las politicas estatales

con la fuerza necesaria para abordar los problemas de acceso a financiamiento.

Vasan & Vijay (1986), también concuerdan con las diferencias de acceso al
financiamiento que afecta a las Pymes en comparacion con empresas de mayor
tamafo; agrega por otra parte las diferencias existentes respecto del financiamiento
interno y externo. Los autores Fazzari, Hubbard, & Petersen, (¢@88)den en que
el financiamiento interno comprende una mayor inestabilidad a lo largo del ciclo
econoémico tanto en las empresas pequefias como medianas, es por ello la importancia

del financiamiento externo a través de entidades bancarias.

Desde el punto de vista de las entidades bancarias, uno de los elementos mas
gravitantes en el otorgamiento de crédito a las Pymes ha estado dado por su nivel de

riesgo (incobrabilidad, morosidad, etc.)

Para las entidades bancarias se tienen 2 ejes fundamentales; por una parte el
Riesgo de incumplimiento y por otra el conocimiento del sujeto de crédito. Es por ello
gue existen modelos para estimar la probabilidad de incumplimiento, surgidas en la

década de los setenta.

Marquez, (2006) habla de dos modelos, uno tradicional, dentro de éste se
encuentran; el llamado Sistema Expertos, el que determina el riesgo que se va a cubrir
aplicando un determinado porcentaje (las 5C del crédito) y el Sistema de Calificacion,

el cual considera estatico e independiente el comportamiento de las variables asociadas
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a los analisis, De la Fuente; (2006) describe dentro de este sistema, el modelo Z-Score,

metodologia mas utilizada para el andlisis multivariado (andlisis discriminante).

El otro modelo es el llamado Moderno, en donde el mas popular dentro de esta
categoria es KMV, sugerido por Merton (1997), el cual determina el riesgo que se va a
cubrir mediante la aplicacion de modelos estaticos y de actitud. Por otra parte se
encuentra el modelo CyRCE (Capital y Riesgo de Crédito en Paises Emergentes)
desarrollado por el banco de México, el que realiza un analisis del contexto global de

la gestion de riesgo de crédito.

Dentro del entorno general de globalizacion, los movimientos de capitales
entre paises han aumentado espectacularmente en los ultimos afios, con ello, el riesgo
a que los paises, y en especial las economias emergentes mas vulnerables a cualquier
tipo de desequilibrio econémico se ven expuestas aumenta, pudiendo entrar en crisis
financieras que pueden provocar, en primer lugar, desastrosas consecuencias para la
economia del pais y, en segundo lugar, un efecto contagio que termine extendiéndose a
otros paises provocando incluso un efecto generalizado de crisis financiera
internacional. Con este criterio, se ha tratado de medir la probabilidad de riesgo que
existe en los paises del &rea latinoamericana de verse sometidos a este tipo de
perturbaciones financieras basados en crisis cambiarias. Para ello se han disefiado
modelos econométricos basados en regresion logistica del tipo Logit, el cual considera
diferente variable explicativas de crisis desde la Optica de los modelos de primera y
segunda generacién (fundamentos econdémicos y expectativas), habiéndose obtenido

una clasificacion del 87% de casos correctos, lo cual valida el método.

Segun Mures Quintana, Garcia Gallego y Vallejo Pascual (2005), todas las
herramientas cuantitativas de medicion del riesgo de crédito descansan sobre dos
piezas bdsicas, scoring y rating, las que permiten calificar el riesgo mediante una
puntuacion o una clasificacion en grupos de riesgo. Estas utilizan técnicas estadisticas
como el analisis discriminante o los modelos de probabilidad condicional, entre los

gue se incluyen el probit y el logit. En este contegtopjetivo fundamental se centra
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en el analisis y evaluacion de la morosidad, como forma de manifestacion del riesgo
de crédito, mediante la determinacion de aquellos factores con mayor influencia en

dicho fenébmeno.

Donalson (1961) hace referencia a la teoria de la Jerarquia o Pecking Order, la
que establece un orden de preferencias de financiamiento en primera instancia:
recursos propios y aportes de los propietarios; en segunda instancia: préstamos

bancarios; y por ultimo emision de acciones.

Weston & Brigham (1981), plantean la teoria del ciclo de vida; explican que
las diferentes etapas de vida de las empresas son coincidentes con diferentes
necesidades financieras; las fuentes de financiamiento a la que dispone la empresa

depende de su edad y tamafo.

Jensen & Meckling, (1976), se refieren a la teoria de la Agencia; segun esta
teoria, se estudian los costos de transaccion al buscar financiamiento bancario.
Sefialan la existencia de informacién asimétrica que genera diferentes percepciones de
riesgo y se asume que el financiamiento externo es mas costoso que el financiamiento

interno.
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Tabla 8. Operacionalizacion de Variable

Objetivo General: Proponer un modelo evaluativo de financiamiento bancario para las peguagdsanas
empresas (Pymes) de la Provincia de Linares, durante el primer serfé8tre 2

Objetivos especificos Aspectos Dimensiones Elementos / Indicador
Describir las teorias y Teorias de Teoria de la Jerarquia o Pecking Orde
modelos que sustentan | Financiamiento Teoria del Ciclo de Vida
problematica del Teoria de Racionamiento de Crédito
financiamiento bancario, Teoria de la Inversién: marco general
Teoria “q” de la Inversion
Modelo empirico
Modelo de Dinamica Financiera
Modelos de Modelo de decisiones de inversion y
Financiamiento financiamiento de la empresa
Analizar los elementos Elementos Volumen de ventas
asociados al asociados al Antigledad de la empresa
otorgamiento de crédito otorgamiento Cliente cuentacorrentista
bancario a las pequefiag Modelo de de crédito Historial crediticio
medianas empresas financiamiento bancario. Garantias
agricolas de la provincial bancario Historial Financiero
de Linares. Motivo del crédito
Analizar los elementos Elementos Relacién con el banco
considerados relevantes relevantes al Motivo del crédito
por las pequefias y solicitar un Tasa de Interés
medianas empresas crédito Burocracia Bancaria
agricolas de la Provincig Requisitos de garantias
de Linares al solicitar un Plazos otorgados
crédito.
Estructurar un modelo dj Modelo de Requisitos basicos

evaluacion de
financiamiento bancario
para las Pymes de la

Provincia de Linares.

evaluacion de
financiamiento
bancario

Diagnostico
Tipo de calificacion
Proceso de otorgamiento

Fuente: elaboracion propia
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CAPITULO Il

3. MARCO METODOLOGI CO

En ese ceitulo se presentay expone la metodologia para aaare
proceso de investigdon a fin de presentar los resultados. Se estahina serie de
procedimiertos ordenados para comprender lo observado. Al misnmptese

expone el tipo y disefio de la investigacion.

3.1 Tipo de investigacion

Segun el método de investigacion pésdb pa Hernandez Sampieri,
Fernandez Collado, & Baptista Lucio (2010), la investigacion es de tipoplescr
ya que se orienta @wledar y medi informacion obtenida de la situacion real de
las empresas en andlisis. Por su finalidad o propésito es aplicada, sie alcanc
temporal es transversal, ya que el levantamiento de la informacion se hace en un solo
momento en el tiempo. Las fuentes de informacion son de caracter primario (Pymes

de la provincia de Linareg)secundario (Papers, textos y otros.).

El caracter de la investigacion es cuantitativo, ya que usa la recoleccion de
datos con base en la medicibn numérica y el andlisis estadistico, para establecer
patrones de comportamiento y probar teorias (Hernandez Sampieri, Fernande
Collado, & Baptista Lucio, 2010).

3.2 Disefio de la Investigacion

La investigacion es de tipo no exipeental, ya que no se pretende manipular las

variables de estudio, sino observar los fendOmenok désma forma como ocwen

78



en su conte® naturd

De aauerdo con la consideraciones teoricas anteriormente plas, en ke
presente estudio, el investigador incursiond s@rzes directivas de las Pymes de la
Provincia de Linares, en busca dala uno de los aspos de relevancia que se
relacionan con la variable de estudio, con la finalidad de aeghasteriormente
inferencia adecuadas a la realidasbogida.

Al mismo tiempo, el presente estudio es de campo, toda vez quetdsssda
recogen diedamente de la realidad, permitienderciorarse de las verdadera

condicione en que se han obtenido los datos. (Tamayo y Tamayo, 2003).

Es importante destca que la revision documental y bibliografisdo sera
utilizada como apoyo para brindar mayor soporte para lo que sageretvestigar
Esta revisibn ha permitido obteneel mayad conodémiento desde todo ptonde

vista de la tematica investigada.

3.3 Datos de la Poblacion (Unidades de Analisis).

Para realizar un estudio de una poblacién, se debe definir la unidad de analisis
gue son las personas, objetos, sucesos o comunidades de estudio en quienes se centra

la investigacion. (Gunning, 2000).

La investigacion se centra en las Pequefias y Medianas Empresas del sector
agricola de la Provincia de Linares, sefialadas como motor que fomentan la
diversificacion del mercado, promueven la innovacion y ofrecen muchas

oportunidades de empleo.
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34 Remlecadn de datos

En primer lugar, se efectué una minuciosa revisiotidgkafica con el fin
de soportar la investigacion de forma teorica, cphea y metodologica. Se
revisaron modelos, teorias y conceptos relacionatbosaiable de estudio.

En segundo lugar, se hizo el trabajo de campo, etopsistié en la recogida
de datos desde las mismas empresas que conforntamtekto situacional de la
investigacion. Dichos datos fueroacibadosde fuentes primarias, duefios de la

empresa, gerentes generales o gerentes de finanzas.

Arias (2004), indica que la setion de & témica e instrumeto de

recokaion de datos es uno de los principales asgete una investagpon.

En este estudio, el métodoilitado para la ewleccion de dato®s la
observacidon mediantana encuesta, a la que se incluye los elementos de interés
asociados a las hipotesis y objetivos de la investigacion.

La encuesta fue el instrumento u@io dentro de las Pymes en estudio
considerando los indadores de ladimensions que se derivan ded variabkes de
los modelos de crédito. Con ello se formularon un cdojde items para obtener
la medicién de losnismos, lo cubgarmrtiza que €conjunto de items propuesto son

pertinentes con los objetivos de investigacion y las variables de estudio.

3.5 Poblacion Objetivo

Una vez definida la unidad de andlisis, se procedié a determinar la poblacion
gue segun las consideraciones indicadas por el autor Hernandez Sampieri, Fernandez
Collado, & Baptista Lucio (2010), es el conjunto de todos los casos que concuerdan

en determinadas especificaciones.
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La poblacién objetivo de la investigacion estd conformada por Pequefias y
Medianas Empresas formales que desarrollan su actividad productiva en el &rea
agricola, dentro de los limites territoriales de la Provincia de Linares, séptima region
de Chile. Se consideran las Empresas Agricolas, debido a la importancia qua tienen
nivel pais en cuanto a la produccion agrid¢afdo en la provincia como en la Regidn,

ya que gran parte de la poblacion se dedica a la agricultura.

El sector agricola representa un aporte real a la economia, el cual alcanza
niveles cercanos al 25% del PIB Agropecuario a nivel nacional, siendo dicho aporte
aun mayor en las regiones de mayor ruralidad, como es el caso de la VIl Régién de
Maule (Campos, 2002).

Para los efectos de la encuesta utilizada en la investigacion, se entendié como
empresas formales a las personas naturales o juridicas, cuyo inicio de actividades
estuvo registrado por el Servicio de Impuestos Internos (SlI).

Segun el Servicio de Cooperacion Técnica SERCOTEC (2010) hay dos tipos
de clasificaciones para las empresas: la mas utilizada es de acuerdo a las ventas
anuales en U.F. y la otra forma de clasificarlas es segun el nimero de empleados. En
esta situacion y segun los datos obtenidos del Servicio de Impuestos Internos, en la
provincia de Linares al afio 2010 existen 2.042 Pymes y mediante una regresion lineal
se obtuvo al afio 2012 un total de 2.176 Pyme, de las cuales 503 empresas pertenecen

al sector agricola, equivalente al 23% del total de las Pymes de la provincia.
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Tabla 9. Total de Pymes de la Provincia de Linares

SAN

CLASIFICACION COLBUN LI NARES LONGAVI PARRAL RETIRO JAVIER V.ALEGRE Y.BUENAS
Pequefia 1 151 367 76 158 85 151 53 56
Pequefia 2 28 184 43 97 38 77 36 33
Pequefia 3 9 133 29 69 26 54 16 8
Mediana 1 5 48 6 12 2 23 7 5
Mediana 2 2 26 4 12 0 11 2 0
Total por 95 758 158 348 151 316 114 102
Comuna

Total 2.042

PYMES

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 10. Total Pymes Agricolas de la Provincia de Linares

DETALLE ANO 2010 ANO 2012
Total PYME en Linares 2.042 2.176
Factor de correccion 23% 23%
Total PYME Agricolas 472 503

Fuente: Datos obtenidos del Servicio de Impuestos internos (Sll).

3.6 Estratificacion

El criterio que se siguio para la estratificacion, se basa en una fuente de datos
del Servicio de Impuestos Internos (Sll), el cual es una institucién del Estado de Chile
que depende ddlinisterio de Hacienda y tiene a su cargo la aplicacion y

fiscalizacion de todos lampuestos internos dehile.

La primera estratificacion fue realizada a nivel de clasificacion econdmica y la
segunda estratificacién se realizé a nivel de tamafio, considerando el nivel de ventas

para segmentar las empresas.
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3.7 Tamano de la muestra

La estimacion del tamafio muestral a nivel provincial, fue obtenida a partir de
un muestreo de tipo probabilistico aleatorio simple, con un nivel de confianza del 95%
y un margen de error aleatorio del 5%, alcanzando a 218 empresas, que corresponde al
43,3% del total del tamafio de la poblacién (503). El calculo se realizé a través de la

prueba Z como se indica a continuacion:

_ N-ZZp-(1-p)
e’ -(N-1)+22 -p-(1-p)

B 503+ 1,96”+=0,5+(1—0,5)
0,052 (503—1)+ 1,962 0,5=(1—0,5)

n=218

Para otorgar mayor confiabilidad al proceso se consideraron 10 empresas

adicionales, llegando asi a las 228.

3.8 Estrategia de recoleccion de informacion

Las fuentes de donde se obtuvieron los datos son empresas, y se hizo a través
de los duefios, gerentes generales, gerentes de finanzas o administradores o quien esté
a cargo del area financiera de la empresa. La recoleccion de datos se hind@piica
cuestionario a través de entrevista personal. Los datos obtenidos fueron tabulados y
preparados en una matriz de datos para la obtencién de informacion que permita

concluir en base a lo investigado.
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3.9 Instrumento de medicién

El instrumento de medicion es un cuestionario estructurado al que se le
denominé “Encuesta PYME que fue elaborado para el propdsito del estudio.
Adicionalmentese consideraron algunos criterios de la “Encuesta Mundial” realizada
por Beck. Posteriormente el instrumento fue sometido a los procesos de andlisis de

confiabilidad y validez.

La encuesta se compone de dos partes con un total de 72 items, de los cuales
37 de ellos son preguntas dicotémicas (cerradas) que de acuerdo a lo establecido por
Kinnear & Taylor (1998) permite al encuestado una seleccién de sélo dos respuestas
“si 0 no”, 27 preguntas son en escala Likert, las cuales segun Herndndez Sampieri,
Fernandez Collado, & Baptista Lucio (20063on un conjunto de items que se
presentan en forma de afirmaciones o juicios para medir la reaccién del sujeto o
calificar una actitud en tres, cinco o siete categorias con un valor numérico; ademas se
compone de 2 preguntas abiertas o de respuesta libre, 3 de ellas son de orden donde
agrupa en rango los valores para medir la variable y por ultimo se encuentran 3

preguntas en escala nominal.

Esta encuesta ademas presenta elementos diferenciadores a los estudios
realizados anteriormente como lo son el uso del factoring y leasing como alternativas

de financiamiento.

La estructura de la encuesta es la siguiente:
- Parte I: Datos generales

Este item del instrumento esta comprendido entre las preguntas 1 y 6, y busca
conocer a través de preguntas abiertas, dicotomicas y de seleccion multiple
caracteristicas de las empresas consultadas. Dentro de las caracteristicas se busca
establecer si la empresa es o no familiar, cuantos trabajadores estables tiene la

empresa, variables que posteriormente se analizaran para ver si existe relacion entre
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éstas y el acceso al crédito bancario. También buscan responder al objetivo N°4
“Determinar si la edad de la Pyme tiene relacion con el accesdial bancario”.

- Parte Il: Estructura financiera

Este item comprende las preguntas entre 7 y 17, las cuales son de seleccion
multiple y dicotdmica. Entre las de seleccion mdultiple se encuentra una serie de
preguntas, las que mediante una escala Likert, pretende medir la percepcién de los
encuestados acerca de los obstaculos que enfrentan al solicitar y acceder al crédito,
con lo que se busca responder a lo indicado en el objetivo N°1, es decir, “ldentificar
cudles son los principales obstaculos que enfrentan las Pyme del sector agricola de la

ciudad de Linares para acceder al crédito baritario

Posterior a la aplicacion del instrumento se procedi6 a examinar las
caracteristicas psicométricas del instrumento empleado, el cual contenia cinco

constructos.

3.9.1 Validez del instrumento de recoleccién de datos

Todo instrumento de recoleccion de datos debe resumir dos requisitos
esenciales: validez y confiabilidad. Con la validez se determina la revision de la
presentacion del contenido, el contraste y del constructo, de los indicadores con los
items que miden las variables correspondientes al objeto de estudio. Ademas se refiere
al grado en que un instrumento en verdad mide la variable que se busca medir.
(Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2010).

Segun Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio (2010) la

validez es un concepto del cual pueden tenerse diferentes tipos de evidencia.

- Evidencia relacionada con el contenido: se refiere al grado en que un

instrumento refleje un dominio especifico de contenido de lo que se mide.
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- Evidencia relacionada con el criterio: se establece al validar un instrumento de
medicion al compararlo con algun criterio externo que pretende medir lo
mismo.

- Evidencia relacionada con el constructo: debe explicar el modelo tedrico

empirico que subyace a la variable de interés.

3.9.2 Validez del instrumento

En cuanto a la validez del instrumento de esta investigacion, se solicité a 3

expertos que realizaran indicaciones y observaciones al instrumento.

3.9.3 Andlisis de Confiabilidad del instrumento

La confiabilidad de un instrumento de medicidn se refiere al grado en que su
aplicacion repetida al mismo individuo u objeto, produce resultados iguales

(Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2010).

La confiabilidad se refiere a la consistencia de resultados. Este analisis busca
qgue los resultados de un Instrumento concuerden con los resultados del mismo
Instrumento en otra ocasion. Si esto ocurre se puede decir que existe un alto grado de

confiabilidad.

La confiabilidad es necesaria para determinar si un resultado es valido, ya que
no es posible evaluar con un instrumento cuyos resultados son distintos en el tiempo.
También se habla de confiabilidad cuando dos o mas evaluadores evaltan al mismo

estudiante sobre el mismo material y se obtienen puntuaciones semejantes.

Existen diversos procedimientos para calcular la confiabilidad de un
instrumento de medicién. Todos utilizan procedimientos y férmulas que producen

coeficientes de fiabilidad. La mayoria de estos pueden oscilar entre cero y uno, donde
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un coeficiente de cero significa nula confiabilidad y uno representa un maximo de
confiabilidad. Cuanto més se acerque el coeficiente a cero, mayor error habr4 en la

medicion (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2010).

En cuanto a la confiabilidad del instrumento utilizado, éste fue aplicado a un
grupo piloto que comprendia un total de 30 entrevistas personales, con el fin de
encontrar posibles problemas y las reacciones de los encuestados.

Una vez corregidas las dudas encontradas, se procedio a realizar el trabajo de
campo, el cual fue realizado durante el segundo semestre de 2012. El total de
encuestas realizadas fueron a un total de 218 empresas, las cuales fueron sometidas al
analisis de consistencia interna a través de la técnica Alpha de Cronbach y de Kuder-
Richardson (KR-20). Ademas, es importante mencionar que durante todo el proceso se
respetoé rigurosamente el secreto estadistico de la informacion generada.

3.9.4 Confiabilidad interna

La confiabilidad tipo consistencia interna se refiere al grado en que los items
de una escala se correlacionan entre ellos. La consistencia interna se calcula con la
férmulaKR-20 de Kuder-Richardson para las escalas dicotomicas y el coeficiente de
alfa de Cronbach para escalas politbmicas. La consistencia interna se considera
aceptable cuando se encuentra entre 0,70 y 0,90. La consistencia interna de un
instrumento varia segun poblacién en que se aplica por ello es siempre necesario

informar el valor cada vez que se apliqgue (Campo-Arias & Oviedo, 2008).

3.9.5 Alpha de Cronbach

Técnica propuesta por Lee J. Cronbach, el afio 1951, en su articulo

“Coefficient Alpha and the Internal Structure of Tests”.
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Es un coeficiente para determinar la confiabilidad interna del instrumento.
Consiste en determinar el grado de homogeneidad que tienen los items de una prueba
o escala. Este método considera cada item como un sub-instrumento del instrumento

total y los items se consideran como instrumentos paralelos.

Permite cuantificar el nivel de confiabilidad de una escala de medida para la

magnitud inobservable construida a partir de las k variables observadas.

Este coeficiente se debe utilizar cuando las variables sean cuantitativas o

cualitativas ordinales. Su férmula de célculo esta dada por:

LN
k—1 52

donde:
k: es el nimero de items o preguntas del instrumento.

5%: es la varianza del i-ésimo item

5Z: es la varianza de la suma de todos los items

En general una posible escala de medicion es la siguiente:

Puntuacion Confiabilidad
=181 - 1,00 * My Alta
*(h,61 - (L50 *Alla
=41 - 0,60 *Mhioderada
=021 - 040 *Haja
(00 = 0,20 by Baja

En las encuestas realizadas en la provincia de Linares, se aplicO una bateria
Likert que consistid en 22 afirmaciones, las que segun el analisis de Alpha de

Cronbach, arroj6 un indicador de 0,709.
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Tabla 11. Estadisticos de Fiabilidad

Alfa de Cronbach N° de elementos

0,709 22
Fuente: Elaboracion propia

3.9.6 KR-20 de Kuder-Richardson

La férmula KR-20 es una técnica muy conocida de confiabilidad por
consistencia interna, y es un caso especial para items dicotdmicos desde la
formulacion del coeficiente alfa de Cronbach; sin embargo, es menos comun conocer
los presupuestos que condicionan su uso y que se basan en el modelo de relacién entre
las partes. Uno de estos requisitos esenciales de KR-20 es la igualdad de la dificultad
de los items, que corresponde al modelo equivalente tau. Dado que en la practica es
usual hallar un amplio rango de dificultad en los items de un instrumento, el

coeficiente KR-20 subestimara la consistencia interna.

El resultado obtenido de los 37 items dicotémicos, fue un Kuder-Richardson
de 0,855 lo que indica que se obtuvo un buen nivel de consistencia interna entre los
elementos dicotomicos de la escala de medicion del instrumento. (valor similar se
obtiene al usar el método del alfa de Cronbach)

Tabla 12. Analisis de Kuder- Richardson

Test Kuder- Richardson | N de elementos

0,855 37

Fuente: Elaboracion propia
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3.9.7 Aplicacion del Instrumento.

Fase 1. A partir de la informacion recopilada se procedié a aplicar los
cuestionarios a través de medios electrénicos y/o entrevista personal a las 228 Pymes
Realizado el contacto se les explicd acerca de la investigacion, su objetivo general y la
aplicacién de la encuesta (como responder el instrumento), ademas de conocer Ssi

existia su disposicion para colaborar con el proceso investigativo (ver anexo 1).

Fase 2: Una vez recopilados los cuestionarios respondidos tanto en forma
personal como a través de correo electrénico, se agradecié su colaboracion,
disponibilidad y tiempo a los administradores, gerentes generales o gerentes de

finanzas por la informacion entregada.

3.9.8 Anélisis Estadistico

Posterior a la recopilacion de los cuestionarios se procede a tabular los datos y
confeccionar una matriz con la base de datos de cada uno de los antecedentes extraidos
de las 228 empresas en estudio.

El programa utilizado para llevar a cabo el andlisis de los datos es el SPSS
(Statistical Package for the Social Sciences 20), mediante el que se construyo la base

de datos con toda la informacién recopilada con los cuestionarios.
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CAPITULO IV

4. ANALIS IS DE RESULTADOS

4.1. Analsis Degriptivo

El resultado de la tabadion de datos, permiti6 estalolr algunas
caacteristtas generales de lasrgresas en estudio, gaorresponden a las empresas

agicolas de la provincia denares.

Edad de las empresas

Se reakaron para este estudio un total de 228 encuestas. Segun los resultados
obtenidos, en promedio las empresas llduacionando 21 afios, con una desviacion
con respeo ala media de 13 afos. La edad minima de estgsesas es de un afo
y la edad maxima quergsentan es de 60 afidd. (25%) tiene menos de 10 afios, la
mitad de ellas (50%) tiene menos de 20 afios y el (75%) tiene hasta y 30 afios. La
distribucion es simétiica, ya que las frecuencias descienden mas lentamenta por |

derecha que por la izquierd
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Tabla 13. Eddde las empesas

Estadisticos

Indique el nimero desadoe lleva funcionando la empresa

Hhtegrama

Validos 227

Perdidos 1

Media 20,71 2

Desviacion tipica 12,588 2

Minimo 1

Maximo 60

Percentiles 25 10 b ol i W e B il
e

Percentiles 50 20

Percentiles 75 30

Fuente: Elaboracion propia Grafico 3. Edad de las empresas

Fuente: Elaboracion propia

N° de Trabajadores de la emprea

En el caso de los trabajadores, la evidencia indiga la distribucion es
asimética ya que las frecuencias descienden mas lentamente por la derecha que po
la izquierda, estacagada lada valores bajos los diezrabajadores, con una
desviacionipica de 19 trabajadose

La cantidad promedio detrabajadores de lasmgresas es 10, con una
desviacion con resptc a la media de 19trabajadors, el nimero minimo de
trabajadores estables es de 0 y el ninm#&imo de trabajadores es de 13l.
(25%) tiene menos de dtsbajadoes, la mitad de ellas (50%) tiene menos de cinco

trabajadorey el (75%) de las empresas tiene entre cinco ytdamajadors.
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Tabla 14. Cantidad deabajadoes de las empesas

Estadisticos

Validos 228
Perdidos 0

Media 10,13
Desviacion tipica 19,108
Minimo 0

Maximo 130
Percentiles 25 2
Percentiles 50 5
Percentiles 75 10

Fuente: Elaboracion propia

Tipo de empresa

¢Cuantos trabajades estables tienka emprea?

Higtagrama

100

L1y

ity

Frecusncia

/

a 30

i Cuantos trabajadores estables tiene (2 empresa?

=] 2] 120

il =.10,13
Dlemancion hipica =
13108

H=2

Grafico 4. Cantidad de trabajadores de empresas

Fuente: Elaboracion propia

De las empresaconsiderada en la muesd, éstas en su mayoria son

empresas familiasgepresentadas por un 64%, contra un 36% que no lo son.

Tabla 15. ¢La empresa es familiar?

Si
Vélidos No
Total

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje  Porcentaje
vélido acumulado
146 64,0 64,0 64,0
82 36,0 36,0 1000
228 1000 1000

Fuente: Elaboracion propia
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4La empresa es Familiar?

Porcentaje

S ko
EL8 emprasn on Fasiliae?

Grafico 5. ¢ La empresa es familiar?

Fuente: Elaboracion propia

Puestosde direcddn de la empresa

De las empresas que son familiares, los puestegivds estan
ocupados mayddriamente por personal ajendaafamilia (5699, contra un (44%)

que estan ocupad@sr miembros de la famdi

Tabla 16. Puestos de direccién en la empresa

_ . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia |Porcentaje .
valido acumulado
Si 101144.3 443 443
127557 55,71000
alidos No 228|100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia
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cLog puesios de direccion de su empresa sstan scupados mayaritariamente par
rmismbros de la familia (mas del 5057

Ik

fLos puestos de direocion de su empresa estan
euphdos mayorRariaments por misssbrod de by familia

Grafico 6. Puestos directivos de la easa
Fuente: Elaboracion propia

Area de spedalidad

El area de especialidad mas récuente entre las personas encuestada
comresponde harea Agicola con un (84%)le sigue el area administraciébn con un

(9%) y por ultimo se encuentra otro tipo desécon solo un ).

Tabla 17. ¢ Cudl es steade espdalidad?

Frecuenci# Porcentaje  Porcentaje Porcentaje

valido acumulado
Administracion 20 8,8 8,8 8,8
Agricola 191 83,8 838 92,5
Validos
Otra 17 7,5 7,5 1000
Total 228 1000 1000

Fuente: Elaboracién propia

95



LUl &5 SU areq de especiabdad?

Forcentaje

B1%

Grafico 7reAde epecialidad

Fuente: Elaboracion propia

Negociaciones con los bancos

El (83%) de loscasos, es el duefio quién rieal las negadaciones con los
bancos, le sigue el gerente/Di@éadministrador con un (11%), otra persona no

especificada con un (4%) y por ultimo se encuerntigfe de Finazas con un (30).

Tabla 18. ;Quién realiza la negociacion con los bancos?

Fr ecuencii Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido  acumulado
Gerente/Direcdvr/Administrador 25 11,0 11,0 11,0
Duefio 189 829 829 939
JefeFinanzas 6 2,6 2,6 96,5
Otra 8 3,5 35 1000
Total 228 1000 1000

Fuente: Elaboracion propia

96



LOuden realiza las nefgociaciones con bos bancog?

=

GerenteiDire:
orl=omerstr

r) ] 2% 40 ik ] &% 100
Parcentige

Grafico 8. Pana querealiza negociaciones con los bancos
Fuente: Elaboracion propia

Volumen de ventas de la empresa

Se puede sefalar que las empresas que en promedio venden entre 2.401 a
12.500 WF anuales, regsentan un (76,3%) debtal dela muestra; las que venden
entre 25.001 a 50.000 UF Anualesresponde a un (8%); entre 12.501 a 25.000
UF anuales un (8,3%); entre 50.000 a 100.060un (6,1%) y por ultimo las que
anualmente venden en promedio entre 1.201 a 2.401 UF, representan solo un (0,4%)
dd total de la muestra.

Segun esta informaciose concluye que el (094) de las empresas en
estudio son microempresael (84,86) son Pequefiasmgresas y el (14,9%) son

medianas empresa
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Tabla 19. Volumen de ventas

Frecuencia Porcentaje  Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
1.201 a 2.400 UF 1 04 0,4 0,4
2.401 a 12.500 UF 174 76,3 76,3 76,8
12.501 a 25.000 UF 19 8,3 8,3 85,1
25.001 a 50.000 UF 20 8,8 8,8 93,9
50.001 a 100.000 UH 14 6,1 6,1 1000
Total 228 1000 1000
Fuente: Elaboracion propia
LEn promedio cual es el valumen anuasl de ventas de su empresa’?
E SO001 @ 100000 LIF 1%
E 25001 a 000 LF
it
_;! 12601 a 25000 LF
:3
E 2401 & 12500 UF
£ 1201 @ 2400 UF-HI 4%
&
-JIZI: 0% dlZ:‘% EE:‘BI: SE:%

Grafico 9. Volumen anual de ventas

Poroentaje

Fuente: Elaboracién propia

Utiliza cuenta corriente

De awerdo a los resultados, el (93%) de las empresadaral utilizar cuenta

comiente y el (7%) restante de las empresatadeno utilzar cuenta carente.
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Tabla 20. ¢ Utiliza cuenta corriente su empresa?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
Si 212 930 930 930
Validos No 16 7,0 7,0 1000
Total 228 1000 100,0

Fuente: Elaboracion propia

LURilizan Cta Cle en su empresa?

Porcentaje

S ]
SUtEzen Cia Cie #n U sspreda?

Grafico 10. Utilizacién de Cuenta Corriente
Fuente: Elaboracion propia

N° de Cuentas Corrientes que posee la emma

Referente al nunme de cuentas cdentes que posela empresa, el88%)
posee entre 1 y 3 cuentas roemntes, mientras que el (11%) de las empresadadec

poseer mas dies cuentas corrienge
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Tabla 21. ¢ Cuantas cuentas corrientes tiene la empresa?

Frecuencie Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
Una 102 44,7 47,7 47,7
Dos 54 237 25,2 729
Vélidos Tes 34 14,9 15,9 8838
Maés de tres 24 10,5 11,2 1000
Total 214 93,9 1000
Peadidos sistema 14 6.1
Total 228 1000

Fuente: Elaboracion propia

4Cusntas Clas. Cles tiens la smpresa’?

Parcantije

Grafico 11. Cantidad de Cuentagi€uates de las empesas
Fuente: Elaboracién propia

Relacion con el banco principal

Respeto a la relacién con el banco principain (69%) de las empresas
considera que la laxidén es buena, un (26%) respondié gueadacion esregulary
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sélo un (5%) considamque larelacién con su banco principal es mala.

Tabla 22. ; Como considera la relacion con su banco principal?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
Buena 156 68,4 68,7 68,7
. Regular 59 25,9 26,0 94,7
* | Validos
Mala 12 53 5,3 1000
. Total 227 99,6 1000
Pedidos Sistema 1 0,4
Total 228 1000

Fuente: Elaboracion propia

LCome congidera la relacian con U banco prncipai?

Pafeantajs
b
&
=

Busma Regular b b
LCame consbders Ia relacion con su Banea principal?

Grafico 12. Relacién con banco pahcip
Fuente: Elaboracién propia

Elementos méas relevantes al solicitar un crdito

Al momento de solicitar un créditég mas réevante a considerar s@glas
empresa estudiadas es la tasa de interés cabcad un (70%), le sigue el plazo del

crédito con un (18%) y por ultimo tenemos el valor de la cuota con &b).(13
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Tabla 23. ¢ Cal de los guientes elementos csidera mas relevante al solicitar un

crédito?
Frecuencia Porcentaje | Porcentaje  Porcentaje
vélido acumulado
Tasa de iterés
cobrada 158 69,3 69,6 69,6
Validos Valor dela cuotg 29 12,7 12,8 824
Plazo el créditg 40 17,5 17,6 100,0
Total 227 99,6 100,30
Padidos Sistema 1 0,4
Total 228 1000

Fuente: Elaboracion propia

& Cudl de los siguisnies mmm%::;iphu_irdar: meag relevants al golicitar un

Tl de lon siguisntes elementos

Grafico 13. Hentos nasrelevantes al solicitar uarédto
Fuente: Elaboracién propia

Tipo de Garantia exigida por los bancos

Los tipos de garantias mas exigidas por ilatituciones finaneras al

momento de solicitar un crédito, corresponden a la garhigdtecaia con un (38%),
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garantia pendaria corun (17%), réacion de bienes justificada d& empresa con un
(16%) y el patrimonio persomaon un (15%). Etipo de garantia menos exigida por
las instituciones financieras, son los documentos por cobrar que representan sélo el

(5%) de las respuestas.

Tipo de garantia que le solicitaron para la aprobacion del crédito

Garantia hipotecaria (bienes inmuebles)

Garantia prendaria (bienes muebles)

Relacion de bienes justificada de la
empresa (activos de la empresa)

Relacion de bienes justificada (patrimonio
personal)

Aval con sclvencia economica

Documentos por cobra

[ I I I I
0% 10% 20% 30% 40%

Valores

Grafico 14. Tipo de garantia solicitada para la aprobacion de ia créd
Fuente: Elaboracion propia

Disponibilidad de Informacion de la Empresa

Al momento de tramitala obtencién de un crédittg documentacion que con
mayor frecuena ponen a disposicion del banco, lesdedaracion de impuestos
(Declaraciones de impuesto arknta, Impuesto al valor agregado IVA) que esta
representaa con un (3%), los estados finamros correspondientes a los ultimos
giercicios con un (23%) y en tteer lugar los stados finaneros par@les con un
(10%).

Cabe destacar que un (6%) detal de las empresas encuestadas posee
estados finaneros progdados y solo un (5%) edellas, disponen de estados
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financieros auditados.

La empresa dispone de la siguiente documentacion del negocio

Declaracion de impuestos (renta, iva)

Estados financieros correspandientes a los
ultimos dos ejercicios (balance)

Estados financieros parciales (balances
parciales)

Estada de flujo de efectiva

Nomprevar

Flujo de caja prayectada

Estada financieros proyectados

Estados financieros auditados (balances
auditados)

I I I I I
0% 10% 20% 20% 40%

Valores

Grafico 15. Documentacidmetpocio
Fuente: Elaboracion propia

Principales obstéaculos para aoeder al crédito

Segun lo sefalado por las empeesa estudio, los faores con mayor grado
de obsdaulo al solicitar un crédito bancario son en primer lugar las tdtas de
interés, seguido por los requisitos de garasitéd dineo soicitado v/s dinero rebido

y por ultimo la inadauada informacion delrédito que se solicita.
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Grado de obstaculo que representa la_
inadecuada informacion de crédito

Grado de obstaculo que representa la
diferencia entre el dinero solicitado vy
monto recibido

Grado de obstaculo que representan el_|
exceso de burocracia bancaria

Grado de obstaculo que representan los_|
requisitos de garantia

Grado de obstaculo que representan las_|
altas tasas de interes

25 a0 a5 40 45 50
95% IC

Grafico 16. Prindgsobstaculos
Fuente: Elaboracion propia

Principales obstaculos que enfrentan las empresagie dan motivo a rechazo de

crédito

Segun lo sefialado por las empeesa estudio, los faores con mayor grado
de obshailo que darmativo de rechazo de alé&o barcario son en primer lugar los
requisitos de garantia, los aregentes conreiales negativos aun estanddarados
(DICOM), la antigledad déa empresa, el tamafio da empresay la burocacia
bancaria, falta de historial de créditoggiamos a mas de cinco afios, solicitudes

anteroresrechazadas y por ultimo la inauada informacion del crédito.
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Grado de obstaculo que representa los antecedentes
comerciales negativos aungue aclarado (dicom) gue mativo]
el rechazo de un prestamo

Grado de obstaculo gue representa |a falta de préstamo a_|
largo plazo (5 anos) que motivo el rechazo de un prestamo

Grado de obstaculo que representa inadecuada informacion.
del credito gue motivo el rechazo de un prestamo

Grado de ohstaculo que representa solicitudes anteriores_|
rechazadas que maotivo el rechazo de un prestamo

Grado de obstaculo que representa la falta cle historial cle_|
credito gque motive el rechazo de un prestamo

Grado de obstaculo que representa |a burocracia bancaria_
gque motivo el rechazo de un prestamo

Grado de obstaculo que representan los requisitos de_]
garantia que motivo el rechazo de un prestamo

Grado de obstaculo gue representa la antiguedad de la_]
empresa gue motivo el rechazeo de un prestamo

Grado de obstaculo gue representa el tamafio de la_]
empresa gue motivo el rechazo de un prestamo

T T T T |
290 285 300 305 310 315 320
95% IC

Grafico 17. Principales obstaculos queran origen al rechazo terédto
Fuente: Elaboracion propia

Grado de importancia que otorgan las entidades financieras a los antelentes

comerdales negativos aun estando aclarado (DICOM aclarado.)

De acuerda la opinion de las empresas estudiadas, el (57%) de ellas opina
que las entidades finaietasconsidean muy importante los antedentes comerciales
negativos, aun estandaarados (DICOMadarado) y sélo el (0,9%) opina que las
entidades finarnieras no le otorgan importaiace DICOM adarado.
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Grafico 18. Grado de importancia que otorgan las entidades financierasGMDIC
Fuente: Elaboracion propia

Grado de importancia que otorgan las entidades financieras a los actelentes

comerdales negativos y vigente (DICOM no aclarado.)

De aaierdo ala opinién de las empresas estudiadas, el (53,1%) de ellas
opinan que las entidaddmanderas considen muy importante los antedentes
comerciales negativos y vigentes (DICOM ndtaesclo) y sélo el (0,4%) opinan que

las entidades finaimgras no le otorgan importaiecal DICOM noadarado.
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Fuente: Elaboracion propia

4.1.1. Relacion entre vanbles

Relacion tipo de empresa ywamero de trabajadaes

Segmentacién de variables
» La empresasfamiliar

» Cuantos trabajadorestables tiene larapresa

En d caso que & empresa si sefamiliar & (75% de ells tiene
menos dell trabajadores yreel casoque no lo sea tiene una cantidad menor digua
a 8 trabajadores. Esto permite evidenciar que la empresa familiar tienen mas
trabajadores estables que las no familiares.

Estadisticos

¢Cuantostrabajadoes estables tiene la empresa?
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Tabla 24 Tabla de ANDVA

¢La empresa N Media Dess. Minimo Maximo Percentiles
esfamiliar? Validos Perdidos tip. 25 50 75

No 82 0 20,407 O 130 2,00 4,00 8,00
Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a los resultadose puede apreciar que noiste una
diferenga significada entre la cantidad detrabajadoes de una empsa
familiar con una no familiar, ya el valor entregado corresponde a 0,566 y

paaque sea significativo el valtp” debe ser menos a 0,05.

iLa empresa es familiar?

Si No
1257 125
50 a0
424 42
344 34

¢Cuantos trabajadores estables tiene la empresa?
i
o

iesaudwa e] auany sajqelsa saltopeleqesy souenn?

20 15 10 5 0 5 10 15 20
Recuento

Grafico 20. Relacion entre emgafamiliar y N° detrabajadoes
Fuente: Elaboracién propia
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Relacion tipo de empresa y edad de la emgsa

Segmentaciéon de variables

> ¢La enpresaes familia?
» Indique el nimero de afos que lleva fanando su empsa

En el caso que la empresa sea o no famjlembas pesentan resultados idénticos; el
(75%) de ellas tiene entre 20 y 30 afios.

Estadisticos

Tabla 25. Indique el nimero de afios que llevaifurando su empsa

cla \ ‘Medi Desr. | Minimo ~ Maximo Percertiles
empresa es vjidos Pedidos | © tip.

familiar?

20,00/ 30,00
No 82 o| 4 13,538 1 55| 10,00, 20,00{ 30,00

Fuente: Elaboracion propia
A partir de lo anterior no eiste diferen@ significada entre las
empresas familiares y no familiareespecto & nimero de afios que llevan

funcionando, & que ¢ valor “p” entregado corresponde a 0,671.

Tabla 26.Tabla de ANDVA 2

Suma de Gl Media

cuadrados cuadratica
Indigueel nimero de afios ter-grupos  (Combinadas 28,803 1 28,803 0,181| 0,671
quelleva furcionando su Intra- 35784,008| 225 159,040
grupos €npresa * ¢ La epresa es
familiar? Total 35812,811| 226

Fuente: Elaboracién propia
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Grafico 21. Relacién entre tipo de erega yedadde la Pyme
Fuente: Elaboracion propia

Relacion edad de la emyesa y el acceso al crédito

Los andlisis indian que no eiste relacion significdiva entre la edad da
empresay d aaceso al crédito.
Tabla 27. Pruebas de chi-cuadrado

Sig. asintética

(bilateral)
Chi-cuadrado de Basm 42,1082 42 ,466
Razén de verosnilitudes 52756 42 124
Asceiacion lined por lineal 006 1 ,938
N de @os \alidos 297

74 caillas (86,0%) tienen una freuencia esperadanferior a 5. lafreauencia minimaegperada es 0,45.

Fuente: Elaboracion propia
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Relacion entre el tamafio de la emmesa, medido por € numero de

trabajadores y el aceso al a¢édito

Los analisis indian que no eiste relacion significaiva entre &tamafio

de la empresa (Medido por el nUmeramajadors) y el aceso al cédito.

Tabla 28. Pruebas de chi-cuadrado 2

Sig. asintotica

(bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 26,452° 31 ,699
Razén de verosimilitudes 34,835 31 ,290
Asociacion lineal por lineal 8,135 1 ,004
N de casos validos 228

48 caillas (75,0%) tienen una freuenda esperadinferior a 5. La feaiencia minimaegperada es 0,45.

Fuente: Elaboracion propia

Relacion entre el tamafio de la emmesa, medido por el nivel de ventas y el ameso
al crédito

Los analisis indian que eiste relacion significativa entre el tamafio die
empresa, medido por el nivel de ventas de la esagrel aceso al crédito.
Tabla 29. Pruebas de chi-cuadrado 3

Sig. asintética
(bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson 14,797°

Razén de verosimilitudes 17,195
Asociacion lineal por lineal 13,988

N de casos validos 228

2 casillas 0,0%) tienen una fragencia esperada inferior a Salfreauencia minimaesperada es 0,45.

Fuente: Elaboracion propia
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Relacion entre el motivo del iédito y el accesoal arédito

Los analisis indian que no eiste relacion significativa entre €motivo y €

acceso al crédito.

Tabla 30. Pruebas de chi-cuadrado 4

Sig. asintética

((JIEICTED)
Chi-cuadrado de Pearson 1,459% 4 ,834
Razoén de verosimilitudes 1,835 4 ,766
Asociacion lineal por lineal ,028 1 ,867
N de casos validos 228

2 casillas @0,0%) tienen una fragencia eperada inferior a 5. La &wercia minimaegerada es45.

Fuente: Elaboracion propia

4.2. Anélsis Fadorial

El interés del andlisisddorial en el plano tedrico reside en su utilidad para
afrontar los problemade medida, y denterpretacion, de coneptos no obswables
de manera dada; mientras que en &trreno enpirico ayuda a iderfticar variables
representativas de un fendmeno pawauso posterior o, incluso, para un nuevo
conjunto, con un numero menor derigales, que permita ap& otros analisis

multivariantes.

Tiene uncarader explicativo en lugar de predictivo: los factosesdculan
con el objeto de exma lo mejor posible el conjunto dewvables pero no con la idea

de predecir.

Por otro lado, el andlisis factal se usa con caracter exploratorio para
identificar fadores, sin restricciones o hipotesisepias. Sin embargo, también puede

aplicase con un interés confirmatorio (analisis factorial confirmatorio) cuando se
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desea verificar la exstencia de una estructura salognte en los datos, anticipada
hipotétcamente.Es dedr, cuando por razonamiento tedricof gxpeaiencias u otras
investigaciones similares sérmulan hipotesis sobrela dimensionalidad o
estrudura slbyacente de un fendmeno es entonces cuando sézatil analisis

factorial para cofirmar (LuqueMartinez, 2000).

De aauerdo a los resultados de los andlisisizadbs a las esdlas likert, se
obtuvieron cinco componergeprincipales, los que fueron denominados de la

siguiente manera:

Componentes principales

- Requisto de infomacion

- Protocolo baoaio

- Historial de crédito de la emma
- Motivo del crédito

- Tasadeinterés
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CAPITULO V

5. MODELO PROPUESTO

A continuacion se presenta un modelo de medicidn del acceso al financiamiento

para Pymes agricolas de la Provincia de Linares, Region del Maule, Chile.

5.1 Objetivo del Modelo

El objetivo es obtener un modelo que permita determinar la probabilidad de un
suceso a partir de distintas variables. En este caso especifico se busca determinar la
probabilidad de las Pymes agricolas de la Provincia de Linares de acceder a

financiamiento (crédito) bancario.

El modelo resultante debera:

1. Determinar los elementos (variables) que incidan de mayor forma en la
obtencién de financiamiento.
2. Establecer las probabilidades de ocurrencia asociadas a los elementos

detectados como significativos en la obtencion de financiamiento.

5.2. Variables del Modelo

Variable Dependiente:

Se define una variable dependiente, la cual en este caso es cualitativa y de
caracter dicotomica, esto es, “accede a financiamiento”. Se considerara éxito como la
probabilidad de que la Pyme Agricola acceda a financiamiento y la probabilidad de

fracaso el que la Pyme no acceda a financiamiento. En ambos casos se trata de
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financiamiento bancario.

Variables independientes o explicativas:

Las variables independientes o explicativas son las variables que pueden mejorar
0 bien empeorar la condicion para acceder a financiamiento bancario. En este caso se
probaran todas las variables involucradas en el estudio. Luego, a partir de ello, se
estableceran cuéles son las que efectivamente explican a la variable dependiente

(accede a financiamiento bancario) y su nivel de impacto sobre esa variable.

Las variables explicativas pueden ser de caracter cuantitativas (como por ejemplo
nivel de ventas de la Pyme agricola, antigledad de la Pyme Agricola, etc.) o bien
cualitativas (como por ejemplo “utiliza cuenta corriente”, “la empresa es familiar”,

etc.).
Las siguientes son las variables explicativas a evaluar:

N° de afios que lleva funcionando fapeesa.

La empresasfamiliar

Cudl es el area de especialidad de la persona que negocia los créditos.
En promedio cual es el volumen anual de ventas de su empresa.

Paala aprobacion del crédito le solicitargarantia hipotearia.

-~ 0o 2 0 T p

Paala aprobacion del crédito le solicitaron garant@ngaria.

Paala aprobacion del crédito le solicitaron bean solvenciaoondmica.

> @

Paala aprobacion del crédito le solicitaron documentos por cobrar.

Paa la aprobacion del crédito le solicitaron jfistadon de los bienes de la

empresa.

j. Paa la aprobacion del crédito le solicitaron jfisddén del patrimonio
personal.

k. La empresa dispone dedhradon de impuestos (renta, A)

|. La empresa dispone de balance del ejercicio anterior.

m.La empresa dispone de batemparciales.
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La empresa dispone de batas auditados.
La empresa dispone de estadoldmfde eédivo.

La empresa dispone de estados fimane proyectados.

2 T o0 3

La empresa dispone de un plan de negocios.

-~

La empresa dispone de flujo dga proyectado.
s. Historial de crédito

5.3 Fundamentacién Metodoldgica para la construccion del Modelo.

Existen varias herramientas de andlisis estadistico que permiten establecer tipos
de relaciones entre variables. Tal es el caso de la regresion logistica, arboles de
clasificacion, métodos Logit y Probit (Daganzo, 1979) y derivados de estos ultimos
como es el caso de Mixed Logit (Ben Akiva y Bolduc, 1996; Brownstone y Train,
1999), Logit longitudinal (Mc Fadden, 1974), Logit Jerarquico (Williams, 1977),
Método CHAID (Kass, 1980) entre otros.

Para elaborar el modelo teérico propuesto, se utilizdé la técnica CHAID vy la

herramienta arboles de clasificacion.

5.4 Técnica CHAID (Chi-Squared Automatic Interaction Detection)

La técnica CHAID es desarrollada por Kass (1980), con posteriores
apatadones de Magidson (1992como forma de mejorar la segmentacion
conseguida por AID (Automatic Interaction Detection). CHAID requiere una variable
dependiente caegorica y varias vaiables independientes oredictoras que,

combinadas, permiten identifr segmentos.
Entre los puntos futes de estaémica cabe resaltar los siguiesite

i. La variable dependiente puede ser cualitativa o cuantitativa.

ii. Lasvariables explicativas pueden ser nominales, ordinales o de escala.
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iii. Elresultado de la particion no tiene neciesaente que ser binario.
iv. Corrige el sesgo consistente en que las variables concaegrias, por

esta Unica razonean las seledonadas para la particion.

iv. Contempla la posibilidad de que sea el investigador quien vaya
introduciendo las v@ables predictas para readtar la particion aunque no

sean las mas significativas.

5.5 Arboles de claiicacion

Un é&rbol de clasifmdon es la repesentacion gifica de una serie de
reglas de ddsion. A partir de un nodo raiz, que incluye todos casos, el arbose
va ramficando en diferentes noddijos” que contienen un subgruple casos. El
criterio de ranficaddn (o particion) es $eccionado de mama Optima después de
examinar todos los posibles valores de todas laablas pedictivas disponibls. En
los nodogerminales (hojas” del arbol) se obtiene una agaadn de loscasos dea
manga mas homogénea posible en cuanto al valor de teabla dependiente.
(Lugue Martinez, 2000)

El procedimiento de arbol de clasificacion permite:

Segmentacion. Identifica las Pymes agricolas que pueden ser miembros de un grupo
especifico.

Estratificacion. Asigna los casos a una categoria de entre varias.

Prediccion. Crea reglas y las utiliza para predecir eventos futuros.

Reduccion de datos y clasificacion de variable§elecciona un subconjunto util de
predictores a partir de un gran conjunto de variables para utilizarlceratadn de un

modelo.

Identificacion de interaccion. Identifica las relaciones que pertenecen sélo a

subgrupos especificgdas especifica.

118



Fusién de categorias y discretizacion de variables continuaguelve a codificar las

variables
continuas y las categorias de los predictores, con una pérdida minima de informacion.
Las variables dependientes e independientes (explicativas) pueden ser:

Nominales Una variable se puede tratar como nominal si sus valores representan
categorias que

no obedecen a una ordenacion. En este caso: la empresa es familiar, especialidad de la
persona que negocia los créditos, posee garantia hipotecaria o prendaria, solicitud de

aval, etc.

Ordinales. Una variable puede tratarse como ordinal cuando sus valores representan

categorias
con alguna ordenacion intrinseca. Se usa para las preguntas tipo Likert del cuestionario.

De escala.Una variable puede tratarse como escala (continua) cuando sus valores
representan categorias ordenadas con una métrica con significado, por lo que son
adecuadas las comparaciones de distancia entre valores. Para el estudio: niumero de

afos que lleva funcionando la empresa, volumen de ventas anual, etc.

5.6 Presentacion de los Arboles de Clasificacién (Modelos)

Arbol de Clasificacion (Modelo 1)
Vari able dependiente Obtuvo préstamo su empreaen el afio 2011
Vari ables predictoras o independients

a. N° de afnos que lleva funcionandorgpeesa
b. La empresasdamiliar

c. Los puestos de dodon de la empresas@n ocupados
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mayoritariamente por miembros ddaailia.

d. Cuél es el area de especialidad

e. Quién reaa las negociaciones con los bancos

f. Cuantos trabajadores estables tienengresa

g. En promedio cuél es el volumen anual de ventas de su empresa
h. La empresa uida cuenta corriente

Cuantas cuentas corrientes utiliza la ersgre
j. Cbmo considera lalaeion con su banco priipal

k. Elementos maslevantes al considerar un crédito

De untotal de 228 emgesas encuestadaun 66,5% (150) de ellas da@n
haber obtenidongstamo bancarioreel afio 2011. El mejorrgdictor en la obtencion
de un préstamo baaio a las Pymes da variable “posee cuenta corriet”. Se
han encontrado diferencias sigcafivas entrda utilizadon de cuenta corri¢ay la
no utilizadéon de cuenta caente. El nUmero de empresas que ndzatil cuenta
corriente esta conforada por 16, de las cuales so6lo un 31,2&dalaron habe
obtenido péstamo baocaio. Las que utilzan cuenta carente estan compuestas por
212 empresas con un ngentaje de obtencién degstamo en el afio 2011 superior

al doble que el anterior (68,4%).

Por lo tanto, es posible (a través de este modelo) predecir que las empresas
agricolas de la Provincia de Linares aumentan a un (68,4%) su probabilidad de

obterer financiamiento al poseer cuenta corriente.
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llustracion 1. Arbol de Clasificacién (Modelo 1)

Ohtuwvo prestamo en el afo 2011

! Modo 0 :
1 Categoria % n |
--—- s B5,8 150 |:
WS | = ho s42 78|
ll (]a] JI | Total 1000 225 E
__________ R

sUtilizan Cta Cte en su empresa?
wWalor P corregicdo=0,003, Chi-

cuadrado=9 121, df=1

1 T
foddo 1 Modo 2
Categoria % n Categoria % n
i E5 4 145 S M2 5
B ro 316 &Y B po 65,5 11
Tatal 930 212 Total 70 16

Fuente: Elaboracion propia

Arbol de Clasificacién (Modelo 2)
Vari able dependiente Obtuvo préstamo su empreaen el afio 2011

Variables predictoras o independients

N° de afos que lleva funcionando rapeesa.

La empresasfamiliar

Cuél es el area de especialidad

En promedio cual es el volumen anual de ventas de su empresa.

Paala aprobacion del crédito le solicitargarantia hipotearia

~ 0o o 0 T p

Paala aprobacion del crédito le solicitargarantia pendaria.

Paala aprobacion del crédito le solicitaron bgan solvenciawmonomnica

> @

Paala aprobacion del crédito le solicitaron documentos por cobrar

Paa la aprobacién del crédito le solicitaron jfisddén de los bienes de la
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empresa.

j. Paa la aprobacion del crédito le solicitaron jlisthdon del parimonio
personal.

k. La empresa dispone dedhradon de impuestos (renta, A)

|. La empresa dispone de balance

m.La empresa dispone de batesparciales

n. La empresa dispone de batesm auditados

0. La empresa dispone de estadoldpfde eédivo

p. La empresa dispone de estados figns proyectados

g. La empresa dispone de plan de negocios

-

La empresa dispone de flujo dga proyectado.

Se puede observar que un (65.8%) (150) tiwal de las empresa
agricolas de la Provincia de Linares han obtenidst@gno barcario en el afio 2011.
Los fadores que influyeron en la obtencion de este son: garantiebapat aval con
solvenciaemndnica y garantia prendaria, siendd mejor pedictor la vaiable

“garantia hipoteaaa .

Las enpresas a las cuales el banes $olicita garantia hipetaia paa la
aprokadon de un crédito estan compuestas por I8gresas de las cuales un (73,1%)
obtuvieron péstamo bancario. Las empresas a las cuales no les solicitaronagaranti
hipotecaria estan compuestas por 94 emmesd (55,3%) de ellas obtuvieron

préstamo baoaio en el afio 2011.

Asi del grupo al cual le solicitaron garantia hipatex la mejor variable
predictora es ladicitud de “aval con solvencia economica”. Las empresas a las
cuales les solicitaron aval con solvencia econdénmstanecompuestas por 33, donde
un (51,5%) obtuvo préstamo bancario y a las empmgsaso les solicitaron aval
con solvencia econémica (101) un (80,2%) declararethabtenido el préstamo

bancario.
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Para el grupo de las empresas a las cuales nesseolicité garantia
hipotecaia, la variable pedictora es la solicitud d&arantia prendaai’. A las que si
le solicitaron esta garantia (14), un (85,7%) oletow dicho péstamo y a las que el
banco no les solicitdé garantia prendaria estdn compuestas por 80 empresas con
porcentaje de obtencion inferior al anterior correspondiente a un (5@).
conclusién, el modelo permite predecir que gacditar la obtencién de igstamo, el
banco les solicita a las empresas garantia hipotecaria sin soli@gtavall on

solvenciaecmnodnica. Lo anterior se muestra en el siguiente arbol de clasificacion:
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llustracién 2. Arbol de

Clasificacion (Modelo2)

Ohtuvo prestamo en el afio 2011

! Moo 0 E
| Categoria % nl
F-- = 65,3 150 |:
| S R ] 342 &l
|l m Ro J| 1 Total 100,0 228
__________ T =]
FPara la aprobacion del credito e
salicitaron garantia hipotecaria
(hienes inmushles)
Walor P corregico=0,037, Chi-
cuasdrado=7 790, df=1
=i 3,0 Mo, =perdidos=
Modo 1 Moda 2
Categoria % n Categoria % n
CEi 731 98 s 55,3 592
B o JEQ 3B B o 447 42
Tatal 58,8 134 Tatal 412 94
= =

Para la aprobacion del credito e
solictaron aval con =olvencia

eConomica
“alor P corregido=0,001, Chi-

cuadrado=10415, df=1

Para la aprobacion del credito le
solicitaron garantia prendaria

(hienes muehles)
“alor P corregido=0,039, Chi-

cuadrado=5 149, df=1

Eii Nlo Mo, =perdidos= Sii
Moda 3 Maodo 4 Maoda 5 Modo &
Categoria % n Catecoria % Categoria % n Categoria % n
= 215 17 = g02 &1 L= s00 40 = a7 12
W po 455 16 B po 1958 20 B o SO0 40 W po 14,3 2
Total 145 33 Total 44 5101 Total 351 &0 Total 61 14

Fuente: Elaboracion propia

Arbol de Clasificacién (Modelo 3)

Vari able dependiente Obtuvo préstamo su empreaen el afio 2012

Variables independientes:

a. N° de afos que lleva funcionandonapeesa

b. La empresasdamiliar
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c. Los puestos de drwdbn de la empresa s&n ocupados
mayoritariamente por miembros dddailia.

d. Cual es el area de especialidad

e. Quien reata las negociaciones con los bancos

f. Cuantos trabajadores estables tieneripresa

g. En promedio cual es el volumen anual de ventas de su empresa

h. La empresa utida cuenta corriente

i. Cuantas cuentas corrientes utiliza la erspre

j. Como considera la lacion con su banco priipal

k. Elementos mas levantes al considerar un dito

A partir del modelo es posible indicar que para un (54,8%) (d29as
empresas que obtuvieronéptamo bagario en el afio 2012, los faxres que tuieron
mayor incidenda fueron: volumen anua de vetas y utilizacion de cuenta aoente,

siendo & mejor predictor la v@able“volumen anual de ventas”.

Del grupo de empresas en las cuales el promedio anual de ventas es superior al
rango entre 12.501 y 25.000 UF. (34), un 82,4% obtuvo préstamo bancario, y del
grupo de empresas cuyo volumen de ventas anual es igual o inferior al rango sobre
€12.501 y 25.000 UF. (194) solo un (50%) obtuvo préstamo en el afio 2012.

El nodo N°2 no es susceptible de ser dividido, por cuanto no cumple las

especifiadones, esto es, no son sigo#ivos.

Para el nodo N° 1 el mejorrgalictor es la vaable “utiliza o no cuenta
corriente”. De las empresas que utilizan cuenta corriente (179) un (52,5%) obtuvo
préstamo bancario, en cambio las que no utilizaenta caiente (15), sélo un (20%)
obtuvo préstamo bancaria € afio 2012.

De acuerdo con lo anterior, se puede concluir que facilita la obtencién de

préstamo que las empresas vendan en promedio entre 12.501 a 25.000 UF.
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llustracion 3. Arbol de Clasificacion (Modelo 3)

Cktuvo prestamo en el afio 2012

! Modo 0 :
1 Categoria % nl
-——- E-Si 4.8 123 |
L B=TI 18 ko 45,2 103 |:
|l Mo J| 1 Total 1000 228 |
_________________ =I
AEn promedio cual es el volumen
anual de ventas de su empresa’™
“alor P corregido=0,002, Chi-
cuadrado=12 226, df=1
=="12501 g 25000 LF = 12501 | 235000 UF
Moo 1 Moda 2
Categoria % n Categoria % n
=1 =00 g9¥ =1 g24 28
B po s0.0 97 B po 17,6 (5]
Taotal 83,1 194 Taotal 149 34
(=]

sLitilizan Cta Cte en su empresa’?
wWalor P corregicdo=0,016, Chi-

cuadrado=5 5535, df=1

1 T
kModo 3 Modo 4
Categoria % n Categoria % n
W S 525 o4 o S 200 3
B b 475 85 il ¢ [] o0 12
Total 85179 Total EE 15

Fuente: Elaboracion propia

Arbol de Clasificacién (Modelo 4)
Variable dependiente Obtuvo préstamo su emprsaen el afio 2012

Variables predictoras o independient&
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a. Obtuvo péstamo su empsaen el afio 2011

b. N° de afos que lleva funcionandoapeesa

c. Laempresasdamiliar

d. Los puestos de dmabn de la empresa s@&n ocupados
m ayoritariamente por miembros kddamilia.

e. Cual es el area de especialidad

f. Quién reaka las negociaciones con los bancos
g. Cuantos trabajadores estables tienenigresa
h. En promedio cudl es el volumen anual de ventas de su empresa

La empresa uiita cuenta corride
j.  Cuantas cuentas corrientes utillazemprea

k. Como considera laleeion con su banco priipal
|.  Elementos mas levantes al considerar un crédito

De acuerdo a este modelo, un (54,8%) de las empresas obtstamm
barcaio en & afio 2012 y los ddores con mayor inciderg son: obtencién de
préstamo en el afio 2014&i la emprea utiliza 0 no cuenta coente, elementos
relevantes al solicitaun crédito y volumen anual de ventas, siendo el mejor

predictor la variable “obtencion de préstao en el afo
2011".

Las enpresas que no obtuvieromégtamo en el afio 2011 estan confadas
por 78 empresa de las cuales solo un (32,1%) obtuvo dichiéstamo, po el
cortrario las empresas que obtuvieroréspamo en leafio 2011 estan compuestas
por 150 empresas, con un porcentaje de obtencion en el afio 2012 superior al doble

gue el anteor (66,7%).

Los nodosN° 3 y 4 no son susceptibles de ser divididos, por cuanto no

cumple las especifationes (no son signifetivos).
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De los nodos N°5 y 6 se derivan otros nodos denominados hijos. Asi del
grupo que si habian obtenidoégtamo en el afio 2011 el mejorrgulictor esla
variable “elementos rdevantes al solicitar un crédito Las empresas que consideran
mas relevante el valor de la cuota estan compuestas por 45 empresas de las cuales un
(51,1%) obtuvo pistamo y la empresas que consideran mas relevante la tasa de
interés cobrada (105) un (73,3%) ldez haber obtenido préstamo baio en &
afno 2012.

Para el grupo que considera mas relevda tasa de interés cobradala

variable pedictora es efpromedio anual deentas”.

Del grupo de las emgsas que el promedionaal de ventas es superior al
rango entre 2.401 y 12.500 UF. (27) un (92,6%) obtuéstpmoy del grupo de
empresas que el volumen de ventas anual es igudiémor al rango entre 2.40i¢
12.500 UF. (78) sélo un (66,7%) dwd habe obtenido péstamo baoario en el afio
2012.En conclusion pea este modelo, lo que facilita obtencion de mygstamo es
haber obtenido rngstamo en el afio anterior, considelanasa de interés como
elemento mas relevante al sokcil crédito y vender en promedio entre 2.401 a
12.500 UF.
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llustracién 4. Arbol de Clasificacion (Modelo 4)

! Pacio 0
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Fuente: Elaboracion propia
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Arbol de Clasificacion (Modelo 5)
Vari able dependiente Obtuvo préstamo su empreaen el afio 2012

Variables independientes:
a. Obtuvo péstamo su empsaen el afio 2011
b. La empresasdamiliar
c. Quién reata las negociaciones con los bancos
d. En promedio cudl es el volumen anual de ventas de su empresa e. Laempresa
utiliza cuenta corriente
f. Cuantas cuentas corrientes utiliza la ersgre
g. Como considera laleeién con su banco prifpal

De untotal de 228 empresas encuestadas, un (54,8%) (125) de el@srdec
haber obtenido néstamo bancario en el afio 2012 y losdees que tuvieromayor
incidenda son: obtencién dergstamo en el f@o 2011 y si utizan o no cuenta

comiente, siendo el mejorgictor es la vaable “obtuvo préstamo en el afio 201

Las enpresas que obtuvieron préstamo en el afio 2011 estan compuestas por
150 empresas de las cuales un (66,7%ladkc haber obtenido préstamo loarmo.
Las empresas que no obtuvieraéspamo en el afio 2011 (78), solo un (32,1%) de

ellas dedara haber obtenidorgstamo en el afio 2012.

El nodoN° 2 no essuwsceptible de ser dividido, por cuanto no cumple las
espedicaciones (no sosignificaivos). Paa el nodo N° 1 el mejor rnedictor esla
variable “utiliza o no cuenta corriente Las enpresas que ui#an cuenta
corriente (67) un (37,3%) de ellasdhra haber obtenido préstamo bancario y de las
empresas que no utilizan cuentarimte (11), ningunangpresa obtuvo ggstamo
barcaio en el afio 201Zn resumen daalerdo a estenoddo si la empresa obtuvo
préstamo

en el afio anterior,afilita la obtencion de préstamo rpad
siguiente afio.
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llustracion 5. Arbol de Clasificacién (Modelo 5)

Cbktuvyo prestamo en el afio 2012
! Maoca 0 E
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Fuente: Elaboracion propia

Arbol de Clasificacién (Modelo 6)

Variable dependiente: Obtuvo préstamo su emprsaen el afio 2012

Variables predictoras o independients
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Obtuvo péstamo su empsaen el afio 2011

La empresasdamiliar

Quién reata las negociaciones con los bancos

En promedio cual es el volumen anual de ventas de su empresa

La empresa uidla cuenta corriente

-~ ® o o0 T p

Cuantas cuentas corrientes utiliza la erspre

Como considera lalegion con su banco priipal

- @

La empresa dispone deddradon de impuestos (renta, AY

La empresa dispone de balance

J. La empresa dispone de balesparciales

k. La empresa dispone de baleshauditados

|.  La empresa dispone de estadold® fde eédivo

m. La empresa dispone de estados fir@ns proyectados
n. La empresa dispone de plan de negocios

0. La empresa dispone de flujoaa proyectado

De untotal de 228 empresas encuestadem (54,8%) (125) de ellas daan
haber obtenido néstamo bancario en el afio 2012. Lostdees que influyeron eta
obtencién del gsstamo son: obtencién deégtano en el afio 2011si la empresa
utiliza o no cuenta cdente y sila empresa dispone o no de un plan de negocios,

siendo el mejor predictor la #able“obtenciéon de préstamo en el afio 2011

Las empresas que obtuvieromgiamo en el afio 2011estan compuestas por 150
empresas de las cuales un (66,7%dadan haber obtenido r@stamo bancario.
Las empresas que no obtuvieraggtamo en el afio 201(¥8), solo un (32,1%) €

ellas declara haber obtenidggtamo en el afio 2012.

De estos nodos (ahora consatitoys como padeg porque de ellose derivan

otros) se derivan otros nodos denominados hijos.

Para el noddN° 1 el mejor pedictor esla variade utiliza o no cuenta corriente.

Las empresas que utthn cuenta corriente (67) un (37,3%) de elladada haber
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obtenido péstamo baoaio y de las mpresas que no utilizan cuenta gente (11),

ninguna enpresa obtuvo préstamo bancario en el afio 2012.

Para el nodo N°2 el mejoraalictor esla variabledispone o no de un plan de
negocio.Las empresas que si disponen de un plan glecioe(32) un (90,60) de ellas
dedara haber obtenidorgstamo baoaio y de las empresaque no posen un plan
de negom (118) solo un (60,2%de ellas obtwo préstamo baoaio en el afio 2012.
En resumero que facilita la obtenciéde préstamo en el afio 2012 es haber obtenido

préstamo en el afio anterior y que la emspaisponga de un plan de negocios.

llustracion 6. Arbol de Clasificacion (Modelo 6)

Chtuvo prestamo en el afo 2012
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Fuente: Elaboracion propia
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5.7 Propuesta de Modelo de acceso al Financiamiento

Se utilizé la técnica CHAID y arboles de clasificacion. Al respecto estas
herramientas han sido utilizadas como técnica para la construccion de modelos
predictores en el area de la salud y produccién agricola, pero no siendo ampliamente
utilizados en el campo del andlisis de crédito. Esto es parte del aporte de esta

investigacion.

Los arboles de clasificacion planteados (modelos) indican que los elementos
(variables) que inciden de mayor forma en la obtencion de financiamiento son:

a) Volumen anual de ventas

b) Poseer cuenta corriente

c) Obtencion de préstamo (financiamiento), en el afio anterior.

d) Disponer de un plan de negocio

Estas son las 4 variables explicativas del acceso al financiamiento por parte de
las Pymes Agricolas de la Provincia de Linares; por lo tanto, son las variables
primordiales que se deben considerar como favorables al momento de solicitar crédito

(financiamiento bancario).
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Tabla 31. Accede al financiamiento bancario

— VOLUMEN ANUAL DE VENTAS

B POSEER CUENTA CORRIENTE

ACCEDE A
FINANCIAMIENTO
BANCARIO S HABER OBTENIDO
FINANCIAMIENTO EN EL ANO
ANTERIOR

=3 | DISPONER DE PLAN DE NEGOCIO

Fuente: Elaboracion propia

El segundo aspecto del modelo construido en esta investigacion es la
determinacion dela probabilidad de la variable dependiente “accede al
financiamiento bancario” a partir de las variables independientes o predictoras
identificadas.

Poseer cuenta corriente, aumenta la probabilidad de éxito en obtener
financiamiento a un 68,4%.

Volumen anual de ventas, sobre el rango entre 12.501 y 25.000 UF anuales,
aumenta la probabilidad de éxito en obtener financiamiento a un 82,4%.
Obtencién de préstamo (financiamiento), en el afio anterior, esta variable
permite incrementar de un 32,1% a un 66,7% la probabilidad de obtener
financiamiento.

Si obtuvo financiamiento el afio anterior y dispone de un plan de negocio
asociado a la solicitud del crédito la probabilidad de obtener financiamiento es
de un 90,6%.
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Tabla 32. Accede al financiamiento bancario, probabilidad

ACCEDE A
FINANCIAMIENTO
BANCARIO

-

Probabilidad
VOLUMEN ANUAL 82,4%
DE VENTAS
POSEER CUENTA 68,4%
CORRIENTE
HABER OBTENIDO 66,7%
FINANCIAMIENTO
EN EL ANO
ANTERIOR
DISPONER DE 90,6%

PLAN DE NEGOCIO

Fuente: Elaboracion propia
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CAPITULO VI

6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. Conclusiones

A continuacion se presentan las conclusiones ataxia cada uno de los

objetivos de investigacion establecidos en esteliest

En relacion al objetivd‘Describir las teorias y principios que sustentan la
problemética del financiamientoes posible concluir que existen dos perspecthes.
primera desde el punto de vista del que soliaitanitiamiento, en este caso la empresa.

La otra desde la perspectiva del qterga el financiamiento. A partir de ello:

Es posible establecer que la problematica del financiamiento desde la
perspectiva del solicitante dice relacion con las teorias en torno a la empresa y como
ésta busca financiarse. Al respecto, la evidencia indica que tendria dependencia directa
con los diversos momentos en el tiempo. De este modo, se encuentra la teoria de las
Jerarquias de Pecking Order, la cual establece un orden de preferencias en el
financiamiento, indicando que en una primera instancia las empresas optan por
financiarse con recursos propios y nuevos aportes de los propietarios. En una segunda
instancia visualizan el crédito bancario como alternativa y en ultimo lugar la emision
de acciones, como consecuencia de un nivel de crecimiento mayor. Algo similar
postula la Teoria de Ciclo de Vida, la cual establece que, dependiendo de la etapa del
ciclo de vida en la cual se encuentre la empresa, va a depender su necesidad y opcion

de financiamiento.
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La segunda perspectiva dice relacion con las instituciones que prestan dinero,
en este caso los Bancos. A nivel tedrico la Teoria de la Agencia introduce el concepto
de los costos de transaccion en como un elemento importante para las entidades
financieras. Estos costos de transaccion son los asociados a la evaluacion del cliente,
més aun de las Pyme, pues sus informes financieros (Balances y Estados de Resultado)
no son necesariamente confiables. Por ello, la tasa cobrada seria muy superior e
incluso podria llevar a no otorgar, en ciertos casos, financiamiento a la Pyme. La
Teoria de Racionamiento de Crédito por su parte indica que los bancos e instituciones
financieras al otorgar financiamiento se basan en dos pardmetros: “Interés cobrado” y
el nivel de “riesgo que implica el préstamo”. Desde ese punto de vista la rentabilidad y
el riesgo puede generar que las Pymes paguen mayores tasas producto del mayor nivel

de riesgo.

Estas teorias ha dado origen a ciertos modelos relativos al financimiento. En
particular, en la década de los setenta para la estimacion de probabilidad de
incumplimineto de pago de un crédito se usaban dos elementos: “Riesgo de
incumplimiento y “conocimiento de la persona (natural o juridica) solicitante de
crédito”. Otros modelos son el de Sistema Expertos, el que determina 5 conceptos a
evaluar a) Capacidad de pago, b) Capital (relacién deuda / patrimonio del solicitante),
c) Colateral (garantias de que dispone), d) Caracter (honorabilidad y honradez del
solicitante) y e) Condiciones (situacion del entorno y la industria en cual esté inserto el

sdicitante).

Otro modelo utilizado es el Z-Score, el cual corresponde a un modelo usado
para el analisis multivariado de la informacion financiera (andlisis discriminante), es
una técnica estadistica con la cual se clasifican observaciones en grupos definidos y

gue permite establecer como resultado calificacion alta o baja a los solicitantes.

Asi mismo, estan los llamados “modelos modernos”, en donde el mas popular

dentro de esta categoria es KMV, que determina el riesgo que se va a cubrir mediante
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la aplicacion de andlisis estéticos y actitudinales del solicitante (comportamiento de
pago anterior).

En general, estos modelos buscan medir el riesgo de crédito y analizar el nivel

de morosidad probable del solicitante.

En esta investigacion se establece un modelo de acceso al financiamiento desde

la perspectiva del solicitante.

En relachn al objetivo “analizar los elementos asociados al otorgamiento de
crédito por parte de los bancos a las pequefasdjanas empresas (Pymes) de la
provincia de Linass”, se evidencia que el tamafio de la empresa medido en su nivel de
ventas, requisitos de garantia y contar con cuEmtgente son los elementos principales.
Ademas existe una relacion estadisticamente sigtifa entre contar con cuenta
corriente y el acceso al crédito bancario. Por tdotaestos son los tres elementos
relevantes considerados por las entidades bandari@sProvincia de Linares al otorgar
crédito (financiamiento) a las Pymes Agricolas.

Por otro lado, se evidencia que el tamafio de fesa medido en el nUmero de
trabajadores no tiene una relacion estadisticamsigiaficativa con el acceso al
financiamiento bancario, lo cual es diferente a lo eviddoaen otros estudios realizados
a la fecha. También se evidencia que los banco$a d@rovincia de Linares no
discriminan respecto de si la empresa es familrar frente al otorgamiento bancario. Lo
mismo ocurre en el caso de la edad de la empraseyd tampoco tiene relacion

estadisticamente significativa con el acceso ditoré

También se evidencia que los bancos no otorgam &htootivo del crédito y el
otorgamiento de éste.

En relacion al objetivo “Analizar los elementos relevantes por las Pequefias y
medianas empresas (Pymes) de la Provincia de Liabhssdicitar uncrédito bancario”,
se evidencia que el elemento mas importante paPgrize agricola de la Provincia de

Linares al momento de solicitar un crédito es la t#s interés cobrada, seguido por el
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plazo del crédito y el valor de la cuota; tambiénlagyra evidenciar el requisito de
garantias como un obstaculo importante para la Rgmieola de la Provincia de Linares
como también el exceso de burocracia bancaria alemtonge solicitar un crédito. Otro
elemento estadisticamente significativo dice rélacon los obstaculos que representa el

tener antecedentes comerciales negativos (Nedasitarial de crédito, DICOM).

Adicionalmente se logré evidenciar que la persama lgace las negociaciones
con los bancos es en la mayoria de los casos @b dHa general las Pymes agricolas de
la Provincia de Linares tienen una edad promedi@defios y un promedio de 10
trabajadores contratados en forma permanenteetasmas que dirigen la empresa tienen
especialidad en el &rea agricola.

Se evidencia que las Pymes consideran que su relamilos bancos en general

es buena.

Respecto al objetivd‘Estructurar un Modelo de evaluacion de financiamiento
bancario para las Pymes Agricolas de la Provincia de Linares”. Se utilizo la técnica
CHAID, la cual ha sido utilizada como técnica para la construccion de modelos
predictores en el area de la salud y produccién agricola, pero no en el campo del
andlisis de crédito. Lo cual se considera un aporte de esta investigacion. Los estudios
que mas se han acercado al realizado en esta investigacion han utilizado técnicas de
andlisis multivariante con apoyo de Logit y Probit, pero han sido direccionados a
medir Riesgo de Crédito. Esto es, determinar (por parte de las instituciones bancarias)
la probabilidad de incumplimiento y/o morosidad del solicitante), no asi desde la

perspectiva del solicitante.

Los modelos planteados indican que los elementos (variables) que inciden de

mayor forma en la obtencion de financiamiento son:

La técnica CHAID en conjunto con los arboles de clasificacion elaborados
permiten la determinacion de un modelo de acceso al financiamiento para las Pymes
Agricolas de la Provincia de Linares. El modelo construido posee una variable

dependiente “accede al financiamiento bancario” y cuatro variables independientes O
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explicativas que inciden en la variable dependiente.

e) Volumen anual de ventas
f) Poseer cuenta corriente
g) Obtencion de préstamo (financiamiento), en el afio anterior.

h) Disponer de un plan de negocio

Estas son las 4 variables explicativas del acceso al financiamiento por parte de
las Pymes Agricolas de la Provincia de Linares; por lo tanto, son las variables
primordiales que se deben considerar como favorables al momento de solicitar crédito

(financiamiento bancario), por parte de las Pymes Agricolas.

El segundo aspecto del modelo construido en esta investigacion es la
determinacion de probabilidades asociadas a la variable dependiente “accede al
financiamiento bancario” dependiendo de las variables independientes o predictoras

identificadas.
Se concluye que:

a) Poseer cuenta corriente aumenta la probabilidad de acceso a financiamiento
bancario a un 68,4%.

b) Volumen anual de ventas, sobre el rango sobre 12.501 y 25.000 UF, aumenta la
probabilidad de acceso a financiamiento bancario a 82,4%.

c) Obtencion de préstamo (financiamiento), en el afio anterior, permite
incrementar a 66,7% la probabilidad de obtener financiamiento bancatrio.

d) Dispone de un plan de negocio, dado que si obtuvo financiamiento el afio
anterior y al mismo tiempo dispone de un plan de negocio asociado a la
solicitud del crédito, aumenta la probabilidad de obtener financiamiento a un
90,6%.

A nivel tedrico también es posible concluir que los resultados obtenidos en esta
investigacion presentan cierto nivel de cercania en comparacion con otras

investigaciones realizadas en otras partes del mundo y con otras metodologias, no
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obstante, existen variables propias de esta investigacién no evidenciada previamente

en otros estudios.

6.2. Recomendaciones

A continuacidon se presentan recomendaciones tanto a nivel practico como

tedrico.

A nivel practico:

1. Se recomienda estudiar otras Pymes, pertenecientes a otros ssectore
industrides distintos a la agricultura. Con ello se podria establecer parametros
comunes Yy/o diferencias respecto de la relacion que tienen las Pymes respecto

del financiamiento bancario.

2. Ampliar la unidad de analisis a otras Provincias de la Region del Maule en las

cuales también la agricultura es una de sus principales actividades econémicas.

3. Incorporar otras instituciones que otorgan crédito para Pymes diferentes a los

bancos, tales como: financisra&ooperativas de ahorro y crédito, etc.

4. Finalmente resultaria interesante &gl esé estudio a nivel de
microempesas, las cuales tienen rgn importan@ como opcion de

autoempleo y desarrollo de actividaéenprendedosa

En general a nivel teérico se recomienda establecer otros modelos basados en
otros tipos de herramientas que permitan analizar a las Pequefias y medianas empresas
(Pymes) y su relacion con el financiamiento bancario, pero desde la perspectiva de la

Pyme.
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ANEXQO 1: Analisisde componentes Principales

Componente

Redchazo de préstamopor falta de historial @ crédito 0,83] -0,081 -0,069 0,119 -0,02¢

Recdhazo de préstamopor faltade préstamo a largo lazo (5 afos) 0,814 -0,119 0,007 -0,134 -0,057
Rechazo de préstamopor solicitudes anteriores regralas 0,813 -0,113 -0,05§4 0,175 0,01¢
Rechazo de préstamopor recuisitos de garantia 0,804 0,027 0,067 -0,029 0,011
Redhaz de préstamopor burocrada barcaria, excesode tramies 0,80¢ 0,031 0,07¢ 0,009 -0,06}
Redhazo de préstamopor la antigiiedad de la emgee 0,771 -0,03] 0,169 -0,199 -0,03¢
Redhazo de préstamopor el tamafo de la emprsa 0,774 -0,05%y 0,129 -0,15% 0,173

Redhazo de préstamopor artecedentes comercia@egativos anque
adarado (DICOM)

Rechazo de préstamopor inadecuada informacion delécito 0,521 -0,01 -0,224 0,32( -0,08(

0,644 0,024 -0,04¢ -0,07¢ -0,082

Grado @& obstaaulo que representa la diferencia entre el dine
- . 0,14§ 0,601 -0,337 -0,206¢ -0,26¢
solicitadoy mornto redbido

Grado @ obstaaulo que representan el exsede burocrada barcaria 0,22¢ 0,587 -0,469 0,10] 0,184

Ensuopinion g grado de imortancia otogan lasertidades -
P aedg " 9 0,581 0,199 -0,019 0,271

financieras a los qeisitos de garantia 0,025
Indique el grado devbsthaulo que representa la inealada 0,031 0571 -0,424 -0,00 -0,40(
informacion e crédito

- 1 - q
Indique el grado debstaaulo que representan logguisitos de garantia 0,044 0,563 -0,353 -0,049 0,253

En su opinion gégrado de imortancia otogan lasertidades | 0501 0,314 0,417 -0,176

financieras a la fadtde historial e crédio 0,013

En suopinion quégrado de imortancia otogan lasertidades | 0464 0,424 -0,35§ -0,007
0,012

financieras al taafio de la empsa
Ensuopinién qiégrado de importancia otogan lasertidades 0,029 0.45¢ 0,589 -0,113 0,12}
financieras a la antigliedad de la ersp(en &0s)

En suopinion quégrado de importancia otogan lasertidades 0,141 0224 0413 -0,023 0,153
financieras a lpartecedentes comerciadsmegativos, aungque adarado
0054 -0,27¢ -0,069 0,55¢ 0,46]
(DICOM adarado) ’

Ensuopinion qiégrado de irportancia otogan lasertidades i
_ _ _ _ _ ooed 0,304 0,307 0,519 -0,30%
financieras a lpartecedentes comerciadenegatios y vigente (DICOM '

no adarado)

0024 0.29¢ 0,09 0507 0,08
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ANEXO 2

ENCUESTA PYME

Toda la informacién proporcionada sera tratada con absoluta confidencialidad y Uréc
para fines académicos.

Complete el cuadrado que corresponda segun las instrucciones de cada pregunta.
“Por favor, no salte ninguna pregunta”

PARTE | : DATOS GENERALES

P1 |Indigue el nimero de afios que lleva funcionando su empresa

N° de afios:

P2|¢La empresa es familiar?
SELECCIONESOLOUNA RESPUESTA.

Si |01 No|O 2

Los puestos de direccion de su empresa ¢ estan ocupados mayoritariamente por
P3 [miembros de la familia? (mas del 50%)
SELECCIONESOLOUNA RESPUESTA.

Si |01 No|O 2

P4/ ¢ Cual es su area de especialidad?
SELECCIONESOLOUNA RESPUESTA.

O O
1 Area Tecnoldgica |3
O a
2 Otra: Especifique |4

Area Administracién

Area Agricola
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PS5

¢ Quién realiza las negociaciones con los bancos?
SELECCIONESOLOUNA RESPUESTA.

Gerente/Director/Administrad

O

Jefe del area de finan

3

Duefio de la empresa

1
O
2

Otra: Especifique

4

P6

¢ Cuantos trabajadores estables tiene la empresa?

PARTE Il : ESTRUCTURA FINANCIERA
P| En promedio ¢Cual es el volumen anual de ventas de su empresa?
7 | SELECCIONE SOLQJNA OPCION.
2.401 a 12.500 U. 25.001 a 50.000 YU
0,1a1.200u.l01 $54.334.630 {1 3 ($565.772.630 {5
$22.630 a $27.156.0( $282.875.00 $1.131.500.000
1.201 a 2.400 U. 12.501 a 25.000 U. 50.001 a 100.000 U1
$27.178.630 {1 2 $282.897.630 {1 4 $1.131.522.630 | 6
$54.312.00( $565.750.00( $2.263.000.00
Mas de 100.000 U007
$2.263.000.00|
P8 | ¢ Utilizan Cuenta Corriente en su empresa?
SELECCIONESOLOUNA ALTERNATIVA.
O O
Si 1 No|2
Cuantas:
O
Unal[J 1 Dos| [ 2 Tres|3 Mas de tre{d 4
P9 |¢Como considera la relacion con su banco principal?
SELECCIONESOLOUNA RESPUESTA.
Bueng 1 Reqgular [ 2 Mala| [1 3
P10| ¢ Cual de los siguientes elementos considera mas relevante al solicitar un crédito?

SELECCIONESOLOUNA ALTERNATIVA.
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Tasa de interés

Valor de la cuot

Plazo del crédit

cobrada 01 02 03
o e || ee || e | e ) @@ | Sis T 3 Jo
delina;tlcl;:?du En desacuerdo | Indiferente | De acuerdo iﬁ:t LICJ_ng E 2 =3
1 2 3 4 5
P11 | ¢Qué importancia tienen los siguientes factores en la L)z e & 9
politica de endeudamiento de la empresa?
a) | Solo se solicita financiamiento cuando latasadeintery O (O | O | O | O5
son particularmente bajas 112 3 4
b) |Se solicita financiamiento soélo silos recursosinternos| O | O | O | O | O5
son suficientes 12| 3 4
c) | No solicita financiamiento debido alastasasy comisic O | O | O | O | O5
112 3] 4
d) | Se solicita financiamiento solo por déficitenflujodec:d O (O | O | O | O5
12| 3| 4
e) | Se solicita financiamiento sélo parainversionenactive O | O | O | O | O5
fijo (terreno, maquinaria) 12| 3 4
P12|Indique si durante el ultimo afio solicité alguno de los siguientes tipos de
financiamiento y si los obtuvo o no.
2011 2012
Solicitd? | ¢ Obtuvo? ¢ Solicito? ¢, Obtuvo?
a- Linea de créditg Sid 1| Nod 2 | Si01 | NoO 2 |Sid1| NoO |Sid 1| Nod 2
2
b.- Préstamo SO 1| NoO2| SidO1 |NoO2|SiOd1| NoO |Sidd 1| NoOd 2
2
c.- Tarjeta de SO 1| NoO2| SidO1 | NoOd2|SiO1| NoO |Sidd 1| NoOd 2
crédito 2
d.- Factoring SiO1|{NoO2| SiO1 |NoO2|SiO1| NoO |Sidd 1| NoOd 2
2
e- Leasing SO 1| NoO2| SiO1 | NoO2|Sid1| NoO |Sidd 1| Nod 2
2
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o 8 es, e
(@) (@@ (@e) @@ (@e®) giE8ic 2833
LN e~ | — N — N | Cao5 ] 28 55
— — - — - e — Sl 5% o c :g 8 '% a
deinactg;la‘ldu En desacuerdo Indiferente Dve acuerdo ;dcl;ll;;rt = % T g 'g S ‘6) g 8
i ] 3 4 5 n @<= <o
P13 | De los siguientes factores indique el grado de 1|12 3 4 5
obstaculo que representan al solicitar un préstamo
a) | Altas tasas de interés o|jo|o | o0o|0s
112 3 4
b) | Requisitos de garantia I Y 5
112 3 4
c) | Exceso de burocracia bancaria o/o|0|0O)|0s5
112 3 4
d) | Diferencia entre el dinero solicitadoy montorecibido | O | O | O | O | O5
112 3 4
e) | Inadecuada informacion de crédito Oo|jo|o | o0o|0s
12| 3 4
D I I I e - - o2
I - @ | » e | . e -} | - . ':, | o @ S —g 8 (E‘ % e 3 kS é
- - - = | D20t BB o8
deinactg;la‘ldu En desacuerdo Indiferente Dve acuerdo ;dcl;ll;;rt = % =3 d 'g S ’a = °
i ] 3 4 5 n @<= <5
P14 | Indique el nivel de obstaculo que enfrenté suempres¢ 1 | 2 | 3 4 5
gue motivo el rechazo de un préstamo bancario: (sélg
para rechazo de crédito)
a) | Tamafo de la empresa Oo|jo|o | o0o|0ds
12| 3 4
b) | Antigiedad de la empresa (en afos) Oo|jo|o0o,| 0|05
112 3 4
c) | Requisitos de garantia Oo|jo|o | 0| 0s
112 3 4
d) | Burocracia bancaria, exceso de tramites o|jo|o0|o0o;aos
112 3 4
e) | Falta de historial de crédito o/o|0|0O)|0s
112 3 4
f) Solicitudes anteriores rechazadas o(o|0|0)|0O0s
112 3 4
g) | Inadecuada informacion de crédito o/o|0|0)|0s
112 3 4
h) | Falta de préstamo a largo plazo (5 afios) Oo|jo|o0o,| 0|05
112 3 4
i) Antecedentes comerciales negativos (Dicom) Oo|jo|o, 0|05
12| 3 4
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| - e )| - e | - (e "':, | - e "‘:, | - .

En total En desacuerdo Indiferente D acuerdo Muy de
desacueaerdo acuerdo
1 2 3 4 5

P15 | Seleccione el tipo de garantia que le solicitaron para la aprobaciér] Si No
del crédito
a) | Garantia hipotecaria (bienes inmuebles) O 02
1
b) | Garantia prendaria (bienes muebles) O 02
1
c) | Aval con solvencia econémica O 02
1
d) | Documento por cobrar O 02
1
e) | Relacion de bienes justificada de la empresa (activos de la empres [ a2
1
f) Relacién de bienes justificada (patrimonio personal) O 02
1
(@@)|(@@®)|(@®)|®®)|®e® )
En_to_ral En de_s;:ll-.lerdn hdi_f;;ante Dre ac_uerdo Mu_y_de
desacuerdo acuerdo
1 2 3 4 5
P16 | ¢La empresa dispone de la siguiente documentacion del negocio? Si No
a) | Declaracion de impuestos (renta, IVA) O a2
1
b) | Estados financieros correspondientes a los ultimos dos ejercicios | O 02
(balance) 1
C) Estados financieros parciales (balances parciales) O 02
1
d) | Estados financieros auditados (balances auditados) O 02
1
e) | Estado de flujo de efectivo o | gz
1
f) Estados financieros proyectados O 02
1
g) | Plan de negocios O 02
1
h) | Flujo de caja proyectado O 02
1
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_ _ N/ _ N/ __ _ ,. £ g9g g )
A T S— — T NELES 5 25
En total En desacuerdo Indiferente O acuerdo Muy de C < o Q Q
desacuerdao acuerdo € £c § £
1 2 3 4 5 =
P17 | En su opinién ¢Qué grado de importancia otorganlas 1 | 2 | 3 4 5
entidades financieras a los siguientes factores a la
hora de acceder a un crédito?
a) | Tamafo de la empresa o|o|jo|o|ads
112 3 4
b) | Antigiedad de la empresa (en afos) O|o|j0(0|0s5
112 3 4
c) Requisitos de garantia N Y I o I
112 3 4
d) | Falta de historial de crédito o|o|jo|og|Ods
12| 3 4
e) | Solicitudes anteriores rechazadas Oo(o|o0o,|0|0s5
112 3 4
f) Motivo del crédito o|o|jo|og|Ods
112 3 4
g) | Antecedentes comerciales negativos, aunque aclaj O | O | O | O | O5
(DICOM aclarado) 12| 3 4
h) | Antecedentes comerciales negativos y vigente (DI O (O | O | O | O5
NO aclarado) 12| 3 4
Nombre o0 Razén Social:
Direccion:
Actividad:
Nombre de contacto: Cargo:
Correo electrénico:
Teléfono:
¢,Desea recibir informacion sobre el resultado de este estudio? Sl 1 NO

¢ Desea ser considerado como empresa colaboradora en investigaciones posteriores? Sl
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ANEXO 3: Consentimiento Informado

Documento de Consentimiento Informado dirigido a las Pymes del sector
Agricola de la Provincia de Linares a las que se les invita a participar de la

investigacion.
Informacion

Soy Académico e investigador de la Universidad Catélica del Maute y
encuentré realizando una investigacién para proceso de tesis de doctorado. Estoy
investigando los obstaculos que enfrentan las Pymes al momento de solicitar crédito

bancario. Los invito a participar de esta investigacion.
Proposito

Actualmente existen bastantes obstaculos que enfrentan las Pymes al momento
de solicitar créditos bancarios. De hecho, la mayoria de estas empresas agricolas o
agricultores se ven enfrentados a asumir altas tasas de interés para poder acceder a
estos créditos asi como también los distintos tipos de garantias que les solicitan. El
averiguar si se pueden disminuir estos obstaculos para solicitar créditos bancarios es la

razon de esta investigacion.
Seleccién de participantes

La investigacién esta enfocada a las Pymes del area Agricola de la Provincia de
Linares. Esto debido a la importancia que tienen tanto en la comuna como en la region.
Esto porque gran parte de la poblacion se dedica a la agricultura y resulta imperativo
gue puedan participar en la investigacion de los obstaculos que enfrentan las Pymes

agricolas de la ciudad de Linares al momento de solicitar créditos bancarios.
Participacion voluntaria

Su participacion en esta investigacion es totalmente voluntaria. Usted puede
elegir participar o no.
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Confidencialidad

La informacion que recoja se mantendra confidencial. La informacion acerca
de usted, que se recogera durante la investigacion, sera puesta fuera del alcance

publico y nadie, sino el investigador tendra acceso a ella.
Compartiendo los resultados

El conocimiento quseobtenga al realizar esta investigacién se compartird con
usted antes de que se haga disponible al publico. No se compartira informacion

confidencial.
A Quién Contactar

Si tiene cualquier pregunta puede hacerla ahora o mas tarde, incluso después de
haber iniciado el estudio. Si desea hacer preguntas mas tarde, puede contactar a
Profesor Andrés Valenzuela Keller, académico de la Universidad Catolica del Maule

al e-mail avalen@ucm.cl

He leido la informacion proporcionada. He tenido la oportunidad de preguntar
sobre ella y se me ha contestado satisfactoriamente las preguntas que he realizado. Por

ello consiento voluntariamente participar en esta investigacion.

Nombre del Participante

Firma del Participante

Fecha

Dia/mes/ano
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ANEXO 4: Alfa de Cronbach

Estadisticos total-elemento

Media de [Varianza de |g Correlacion | Alfa de
laescala | escala sise| elemento- |Cronbach
si se elimina el total si se

eliminael| €lemento corregida |elimina el
elemento elemento

|Grado de obstaculo que representar

altas tasas de interés 73,45 45,534 0,212 0,703

Grado de obstaculo que representar

requisitos de garantia 73,8( 42,77¢ 0,30¢ 0,69¢

Grado de obstaculo que representa

exceso de burocracia bancaria 74,01 40,824 0,386 0,68¢

Grado de obstaculo que represent:

dn‘erenua_ gntre el dinero solicitado 7504 41,454 0.37( 0,68

monto recibido

Grado de obstaculo que enfrentd

empresa que mot!vg el rechazo de 74.81 45,338 0,39 0,69

préstamo por la antigiiedad de la empr

Grado de obstaculo que represent:

inadecuada informacion de crédito 75,04 42,774 0,274 0,69¢

Grado de obstaculo que represent:

tamafio de la empresa que motiv¢ 74.84 45,33 0.384 0,69

rechazo de un préstamo

Grado de obstaculo que representar

requisitos de garantia que motivo 74,78 44,371 0.45: 0,681

rechazo de un préstamo

Grado de obstaculo que represent:

burocrac!a bancaria que motivo el reck 74.84 45,471 0.454 0,69

de un préstamo

|Grado de obstaculo que representa la

de historial de crédito que motivo 74,86 45,508 0,404 0,69:

rechazo de un préstamo.

Grado de obstaculo que repres

sohcnudgs, anteriores rechazadgs 74.9( 45,95t 0.39¢ 0,695

que motivo el rechazo de un préstamo
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Grado de obstaculo que represent:
inadecuada informacion del crédito
que motivo el rechazo de un préstamo

Grado de obstaculo que representa la
préstamo a largo plazo que motivo
rechazo de un préstamo

Grado de obstaculo que representa
antecedentes comerciales negativos ay|
aclarado (DICOM) que motivé el rechy
de un préstamo.

IEn su opiniébn qué grado de importal
otorgan las entidades financieras al tan
de la empresa

IEn su opiniébn qué grado de importal
otorgan las entidades financieras ¢
antigliedad de la empresa (en afios)

En su opinién qué grado de importal
otorgan las entidades financieras a
requisitos de garantia

En su opinién qué grado de importal
otorgan las entidades financieras a la
de historial de crédito

IEn su opiniébn qué grado de importal
otorgan las entidades financieras a
solicitudes anteriores rechazadas

IEn su opinién qué grado de importal
otorgan las entidades financieras al mq
del crédito

IEn su opinién qué grado de importal
otorgan las entidades financieras a
antecedentes  comerciales negat
aunque aclarado (DICOM aclarado)

IEn su opinién qué grado de importal
otorgan las entidades financieras a
antecedentes comerciales negativo

vigente (DICOMnNo aclarado)

74,91

74,84

74,8(

73,71

73,74

73,59

74,02

74,3]

74,04

73,5(

73,79

46,894

45,729

45,36(

45,671

45,173

45,713

44,573

45,057

45,67(

45,793

48,98¢

0,273

0,377

0,363

0,17(

0,226

0,283

0,27(

0,194

0,201

0,181

0-,091]

0,701

0,694

0,694

0,70¢

0,707

0,69¢

0,69¢

0,70¢

0,70¢

0,70¢

0,73%
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ANEXO 5: KR-20 de Kuder-Richardson

Estadisticos total-elemeto

Media de la| Varianza de| Correlacion Alfa de

escala si se| la escalasis{ elemento- | Cronbach si

elimina el elimina el total se elimina el

elemento elemento corregida elemento
¢La empresa es familiar? 60,72 33,524 0,147 0,857
¢ Los puestos de direccion de su empresa e
ocupados mayoritariamente por miembros @ 60,52 33,501 0,144 0,858
la familia (mas del 50%)?
¢ Utilizan Cta. Cte. en su empresa? 61,01 33,835 0,226 0,854
Solicito linea de crédito en el afio 2011 60,51 31,349 0,538 0,846
Obtuvo linea de crédito en el afio 2011 60,50 31,278 0,554 0,845
Solicito linea de crédito en el afio 2012 60,43 31,228 0,588 0,845
Obtuvo linea de crédito en el afio 2012 60,41 31,270 0,586 0,845
Solicité préstamo en el afio 2011 60,76 32,514 0,345 0,852
Obtuvo préstamo en el afio 2011 60,75 32,491 0,346 0,852
Solicité préstamo en el afio 2012 60,66 31,939 0,428 0,849
Obtuvo préstamo en el afio 2012 60,64 31,946 0,423 0,849
Solicité tarjeta de crédito en el afio 2011 60,28 32,647 0,394 0,850
Obtuvo tarjeta de crédito en el afio 2011 60,28 32,647 0,394 0,850
Solicité tarjeta de crédito en el afio 2012 60,24 32,799 0,396 0,850
Obtuvo tarjeta de crédito en el afio 2012 60,24 32,799 0,396 0,850
Solicité factoring en el afio 2011 60,15 33,715 0,286 0,853
Obtuvo factoring en el afio 2011 60,15 33,715 0,286 0,853
Solicit6 factoring en el afio 2012 60,15 33,736 0,268 0,853
Obtuvo factoring en el afio 2012 60,15 33,822 0,247 0,854
Solicito leasing en el afio 2011 60,17 33,742 0,228 0,854
Obtuvo leasing en el afio 2011 60,18 33,691 0,237 0,854
Solicito leasing en el afio 2012 60,15 33,798 0,247 0,854
Obtuvo leasing en el afio 2012 60,15 33,849 0,238 0,854
Para la aprobacidn del crédito le solicitaron
garantia hipotecaria (bienes inmuebles) 60,67 32,838 0.258 0.854
Para la aprobacion del crédito le solicitaron
garantia prendaria (bienes muebles) 60,35 33,683 0.137 0.857
Para la aprobacion del crédito le solicitaron

60,25 33,431 0,232 0,854

aval con solvencia econémica
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Para la aprobacion del crédito le solicitaron
documentos por cobrar

Para la aprobacion del crédito le solicitaron
relacion de bienes justificada de la empresa
(activos de la empresa)

Para la aprobacion del crédito le solicitaron
relacion de bienes justificada (patrimonio
personal)

La empresa dispone de declaracion de
impuestos (renta, IVA)

La empresa dispone de estados financieros|
correspondientes a los Ultimos dos ejercicio
(balance)

La empresa dispone de estados financieros|
parciales (balances parciales)

La empresa dispone de estados financieros
auditados (balances auditados)

La empresa dispone de estado de flujo de
efectivo

La empresa dispone de estado financieros
proyectados

La empresa dispone de un plan de negociof
La empresa dispone de flujo de caja

proyectado

60,16

60,33

60,32

61,07

60,80

60,40

60,23

60,37

60,29
60,29

60,32

33,876

32,606

33,378

34,522

33,087,

31,731

32,908

32,074

32,010
32,039

32,015

0,205

0,363

0,209

0,032

0,249

0,503

0,385

0,446

0,526
0,515

0,491

0,854

0,851

0,855

0,856

0,854

0,847

0,851

0,849

0,847
0,847

0,848
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