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Resumen

La deuda del sector corporativo es un tema relevante para la estabilidad financiera de un pais. En
este documento se presenta la evolucion del endeudamiento de las empresas no bancarias en Chile
utilizando micro datos provenientes de distintas fuentes entre los afios 2009 y 2016. En este sentido
se diferencian las empresas por sus fuentes de financiamiento, su tamafio y el sector econémico al
gue pertenecen. Los principales resultados dicen relacién con: i) las empresas no supervisadas por
la SVS y que recurren exclusivamente a financiamiento local concentran el grueso de la deuda
bancaria local, ii) para el resto de las empresas, se observa que el crecimiento de la deuda es
explicado en gran medida por fuentes de financiamiento externas y iii) enfocandose entre los afios
2012 y el 2015, se observa que el grueso del crecimiento de la deuda total se ha dado en aquellas
empresas con montos elevados de deuda, producto de la emision de bonos externos y deuda
asociada a Inversion Extranjera Directa (IED).

Abstract
Credit to the non-financial sector is relevant for the financial stability of a country. This paper

presents the evolution of the indebtedness of non-banking firms in Chile based on micro data from
different sources between 2009 and 2016. This database allows us to differentiate firms by sources
of financing, size and economic sector. The main results are: i) firms that do not report to the SVS
and only use local financing concentrate the bulk of the local bank credit, ii) among the remaining
firms, debt growth is mainly explained by external funding sources and iii) between 2012 and 2015,
most of debt growth has occurred in those firms that start with high amounts of debt, as a result of
the issuance of external bonds and obligations associated with Foreign Direct Investment (FDI).

“* Gerencia de Estabilidad Financiera, Banco Central de Chile. E-mails: jfernandez@bcentral.cl; proje@bcentral.cl;
fvasquez@bcentral.cl. Agradecemos los comentarios de Rodrigo Alfaro y un arbitro anénimo.



1. Introduccion

La deuda del sector corporativo es un tema relevante para la estabilidad financiera de un pais
y el aumento de ésta con respecto al PIB en economias emergentes ha sido recogido por
distintas agencias internacionales (a modo de ejemplo ver Global Financial Stability Report,
2015). Tres dimensiones que permiten entender la dinamica del endeudamiento son la fuente
de financiamiento, el tamafio y el sector econdmico de la empresa que contrae la deuda. La
combinacién de estos elementos permite tener una mejor visién de los potenciales riesgos
asociados a esta deuda. Este documento tiene por finalidad caracterizar la deuda de todas las
empresas no bancarias en Chile entre los aflos 2009 y 2016 y en ese sentido representa un
primer paso para evaluar dichos riesgos'. El anélisis puede realizarse tanto desde el punto de
vista de la empresa, por ejemplo ;como se financian las empresas que reportan a la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)?, como desde el punto de vista del acreedor,
ien qué sectores se concentran las colocaciones comerciales de los bancos locales y que
otras fuentes de financiamiento tienen las empresas deudoras?

Los principales resultados de este documento son tres. Primero, las empresas no
supervisadas y solo con financiamiento local (nos referimos a las empresas que no reportan
sus estados financieros a la SVS y que no tienen deuda externa) concentran el grueso de la
deuda bancaria local. Segundo, para el resto de las empresas, se observa que el crecimiento
de la deuda es explicado en gran medida por fuentes de financiamiento externas. Por Ultimo,
enfocandose entre los afios 2012 y el 2015, se observa que el grueso del crecimiento de la
deuda total se ha dado en aquellas empresas con montos elevados de deuda, producto de la
emision de bonos externos y deuda asociada a Inversiéon Extranjera Directa (IED).

El documento se organiza como sigue. El capitulo 2 detalla las fuentes de informacion
utilizadas. Los resultados presentados en esta minuta provienen de una nueva base de deuda
que se construye utilizando datos a nivel de empresa provenientes de distintas fuentes. En
una primera aproximacion a esta base, Roje y Vasquez (2014) muestran el buen ajuste que
presentan estos datos en relacion a las cifras agregadas. En el capitulo 3 se detallan los
criterios utilizados para clasificar las empresas, tanto por tamafio como por sector
econdmico. El capitulo 4 muestra los resultados obtenidos para todas las fuentes de
financiamiento, reflejando tanto la evolucion de la deuda como la distribucion bajo distintos
criterios. En el capitulo 5 se efectian analisis similares al capitulo anterior, pero enfocados
solamente en las colocaciones comerciales de la banca local. Anteriormente, en Fernandez y
Vasquez (2014) se realizé una primera aproximacion a la deuda de las empresas utilizando en
ese momento datos sectoriales. Por Ultimo, el capitulo 6 concluye.

Empresas no bancarias, considera todas las empresas del pais (personas juridicas) con excepcién de los bancos. De aqui en
adelante esta sera la definicion utilizada para referirse a empresas.
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2. Fuentes de informacion

La informacion recolectada para el calculo de la deuda total de empresas no bancarias
proviene de diversas fuentes. La informacién de deuda bancaria local procede de registros
administrativos de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF)%, mientras
que la de bonos, por parte de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS). Lo anterior, se
complementa con datos de deuda externa recolectados internamente por el Banco Central
de Chile (BCCh) °. Todas las fuentes de informacion se recopilan de forma trimestral,
exceptuando la deuda bancaria local que es recopilada de manera mensual.

Cabe afadir que la informacion de deuda recopilada en esta base puede ser contrastada con
informacion agregada disponible publicamente. Una comparacion entre ambas bases
muestra que son relativamente consistentes (Roje y Vasquez, 2014). La informacion de bonos
locales puede ser recopilada directamente de la SVS. Por su parte, las diferentes clases de
deuda externa, pueden ser recopiladas desde la Base de Datos Estadisticos del sitio web del
Banco Central de Chile. La SBIF coloca a disposicion del publico variadas series agregadas de
deuda bancaria local, sin embargo éstas consideran los créditos comerciales a personas, lo
que dificulta la comparacion con la base utilizada en esta minuta.

De la deuda total de empresas, existen partidas que no se consideran en el analisis. Destacan
las colocaciones de factoring, leasing y compafiias de seguros de vida (CSV), bonos
securitizados y efectos de comercio, los cuales sumados a créditos comerciales a personas
equivalen al 10% de la deuda total a junio del afio 2016*°. De este modo, esta base
comprende alrededor del 90% de la deuda total de las empresas.

? Para efectos de este documento se entiende por deuda bancaria local la suma de créditos comerciales y créditos contingentes,
segun la definicion de la SBIF para el archivo D10, del Sistema de Deudores disponible en el “Manual Sistema de Informacién
Bancos y Financieras” (http://www.sbif.cl/sbifweb/servlet/LeyNorma?indice=3.2&idCategoria=6). Esta informacioén corresponde a
registros administrativos de deuda que incluyen cartera castigada. Para evitar incluir dicha cartera en el anélisis, se considera
hasta tres afios de atraso.

3 Correspondientes a préstamos externos bancarios, bonos externos, créditos comerciales por importacién e inversion extranjera
directa (IED). Esta Ultima “comprende principalmente bonos, préstamos, depdsitos y créditos comerciales” donde existe una
relacion de inversion o propiedad con el acreedor extranjero
(http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principall/Metodologias/SE/BDP/CF Inv Dir Chile.pdf).

* Fuente: Informe de Estabilidad Financiera del segundo semestre del afio 2016.

5 . ) - .

Existen otras fuentes de financiamiento de las empresas, las cuales no son consideradas en este documento por falta de
informacion y porque no se consideran como deuda financiera como son: la deuda neta con proveedores nacionales y la deuda
neta con empresas relacionadas.
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3. Criterios de caracterizacion de la deuda de las empresas
a. Sector economico:

Las clasificaciones sectoriales utilizadas en este documento al afio 2015 se presentan en
detalle en la tabla niumero 1, a saber: Agricultura, Comercio, Construccion, EGA (Electricidad,
Gas y Agua), Transporte, Manufactura, Mineria, Servicios Financieros (SSFF), Servicios
Personales (SSPP) y Administracion Publica. Adicionalmente, se presenta una apertura de los
subsectores componentes para su mejor entendimiento®. Se debe considerar, que poco mas
de un 2% de la deuda total no pudo ser categorizada en algun sector.

® Las categorizaciones presentadas en la tabla son muy similares a las denominadas “SBIF 9" y “SBIF 22" detalladas en Fernandez
y Vasquez (2014).
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Tabla 1: Descripcién de Sectores Econdmicos (1)

Sectores

Subsectores (2)

Agricultura

Agricultura

Ganaderia

Fruticultura

SiMcultura y extraccion de madera

Pesca

Comercio

Comercio al por mayor

Comercio al por menor, restaurantes y hoteles

Construccion

Construccion de viviendas

Otras obras y construcciones

EGA

Electricidad, gas y agua

Transporte

Transporte y almacenamiento

Comunicaciones

OAINpPOId

Manufactura

Fabricacion de productos minerales metdlicos y no
metélicos, maquinarias y equipos

Industria de la madera y muebles

Industria de productos alimenticios, bebidas y
tabacos

Industria de productos quimicos derivados del
petréleo, carbén, caucho y plastico

Industria del papel, imprentas y editoriales

Industria textil y del cuero

Otras industrias manufactureras

Mineria

Explotacion de minas y canteras

Produccién de petréleo crudo y gas natural

SSFF

Bienes inmuebles y senicios prestados a empresas

Establecimientos financieros y de seguros

SSPP

Senicios comunales y personales

SOIDINIDS

Adm. PUblica

Considera entre otros: gobiernos regionales y
provinciales, municipalidades, seguridad social, etc.
Incluye ademas deuda de empresas estatales.

(1) Clasificacion de actividad econémica al afio 2015. Existe un conjunto de empresas que no pueden
ser clasificadas (S/C) Para dimensionar su importancia, este grupo se presenta como si fuera un sector
en si mismo.

(2) Las categorizaciones presentadas en la tabla son muy similares a las denominadas “SBIF 9" y “SBIF
22" detalladas en Fernandez y Vasquez (2014).

Fuente: Elaboracion propia.



b. Estrato:

Se identifico la deuda asociada a empresas MiPyme (micro, pequefia o mediana empresa) o
Grandes, principalmente en base a sus ventas anuales. De la misma forma que en los sectores
econdmicos, dicha informacién tiene el caracter de estatico al 2015’

Complementando lo anterior y utilizando informacion de deuda histérica por sector es
posible asignar un estrato a toda la deuda en la base. A junio del 2016, aproximadamente un
15% de la deuda total est4 clasificada bajo este criterio®.

Es importante considerar que la clasificacion de estrato por ventas parece entregar
informacion diferente para el sector Servicios respecto a los Sectores Productivos. A modo de
ejemplo, en el caso de los Servicios Financieros la diferenciacion de estrato utilizando ventas
no es clara. Lo mismo ocurre para los Servicios Personales, donde la definicion de ingresos
para un servicio municipal, de salud o educacional no parece entregar las mismas
caracteristicas que en el caso de una firma productiva. Lo anterior, se refleja por ejemplo, en
la mayor participacion en la deuda de empresas MiPyme en Servicios (graficos nimero 2 y
numero 10). Por lo anterior, la interpretacion del estrato no es similar entre todos los sectores.

Finalmente, es posible identificar aquella deuda asociada empresas que reportan a la SVS.
Dicha informacién complementa la caracterizacion de los distintos tipos de deuda.

4. Resultados para la Deuda total.

Como se puede observar en el grafico nimero 1, la deuda total de las empresas presentd un
importante dinamismo entre enero del 2009 y junio del 2016, pasando desde 3.700 hasta
poco mas de 6.600 millones de UF. En el periodo estudiado, se aprecia la importante
participacion que alcanza la banca local dentro del endeudamiento total de las firmas,
alcanzando en promedio un 47% del total. Sin embargo, desde principios del 2013 se puede
observar una creciente participacion de las fuentes externas de financiamiento tales como
como la IED y los bonos externos. En este sentido, a junio del 2016, las principales fuentes
son: Banca local con un 42% de participacion sobre el total, IED con un 21%, y Bonos
externos con un 14%.

7 - . - ) . .
El mantener un estrato fijo para todos los afios tiene por objetivo reflejar cambios en la deuda de las empresas y no cambios
en las clasificaciones.
8 ) ) .
Mayor informacién, ver anexo nimero 1.



Grafico n°1°

Deuda total de empresas (1)
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(1) No se incluyen factoring, leasing, compafiias de seguros de vida, bonos securitizados, efectos de comercio y créditos
comerciales a personas.

(2) Incluye créditos contingentes y de comercio exterior.

(3) Incluye créditos provenientes de organismos gubernamentales y multilaterales como el Banco Interamericano de Desarrollo,
Banco Mundial y organismos asociados.

(4) Convertida a pesos segun el tipo de cambio promedio del Gltimo mes de cada trimestre.

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la SBIF y SVS.

En el grafico nimero 2 se puede observar que la deuda total estd concentrada en las
Grandes empresas de los sectores Productivos y de Servicios, las que alcanzan una
participacion promedio del 81% entre las fechas analizadas. En igual periodo, las MiPyme de
ambos sectores representaron en promedio sélo un 17% de la deuda, mientras que el
restante 2% correspondié a empresas sin clasificacion sectorial (S/C). Existe una diferencia
significativa en la tenencia de deuda de las Grandes empresas y MiPyme cuando
comparamos entre los sectores Productivos y de Servicios. La proporcion de deuda total que
poseen las Grandes empresas en el sector Productivo alcanza un 88% en promedio, mientras
que en Servicios es de un 73%.

i gréfico A1 del anexo nimero 2 muestra la deuda total de las empresas como porcentaje del PIB.
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Grafico n°2
Deuda total de empresas por estrato y sector econémico (1) (2)
(millones de UF)
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(1) Incluye créditos contingentes y de comercio exterior.

(2) Clasificacion de actividad econdémica y estrato al afio 2015. Los resultados estan sujetos a potenciales cambios en la medida
que se actualice dicha informacion.

Fuente: elaboracién propia en base a datos de la SBIF.

Durante el periodo estudiado, el crecimiento anual de la deuda total ha estado explicado
principalmente por las Grandes empresas de los sectores Productivos y de Servicios, como se
puede apreciar en el grafico nimero 3. Se observa un ciclo importante de alza entre
comienzos del 2013 y finales del 2015, alcanzando un promedio de un 12% real anual entre

dichas fechas; dicho ciclo es explicado principalmente por las empresas grandes
productivas®.

10 . . S . .
El grafico A2 del anexo nimero 2 muestra la contribucién al crecimiento de la deuda total por fuente, y una descomposicion
del crecimiento de la deuda externa por efecto tipo de cambio, deuda en délares e inflacion.
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Gréfico n°3
Contribucion al crecimiento anual de la deuda total
por estrato y sector econdmico (1) (2)
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(1) Incluye créditos contingentes y de comercio exterior.

(2) Clasificacion de actividad econdmica y estrato al afio 2015. Los resultados estan sujetos a potenciales cambios en la medida
que se actualice dicha informacion.

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la SBIF.

Desde el 2009, se aprecia para todos los sectores, un significativo incremento en la deuda
total, sobretodo en Mineria, EGA, Comercio y SSFF. Por su parte, desde el 2013, la gran
mayoria de los sectores —sobretodo Mineria, EGA, Transporte y Administracion Publica- han
ido sustituyendo, en términos relativos, deuda bancaria local por deuda externa, como se
muestra en el grafico nimero 4. Dicha sustitucion tiene algunas peculiaridades de acuerdo al
sector analizado, pues en Mineria, Transporte y Servicios Financieros, histéricamente ha sido
intensiva en |ED, mientras que en sectores como Manufactura, EGA, Comercio y sobretodo
Administracion Publica, destaca la mayor participacion de los bonos externos. Por ultimo,
llama la atencion el incremento sostenido que ha presentado la deuda bancaria local en
algunos sectores, sobretodo en Agricultura, Construccion y Servicios Financieros.



Gréfico n°4
Deuda total de las empresas por sector econdmico (1) (2)
(millones de UF)

H Bonos locales Banca local (4) m Bonos externos (6)
Prestamos externos (5)(6) m Creditos comerciales (6) m IED (6)

(1) Datos a diciembre, desde 2009 al 2015. Ultima barra corresponde a junio 2016. Serie no considera un caso puntual ocurrido
durante el afio 2015, debido a que alteraria los resultados sectoriales. Por lo anterior, la deuda total de este gréfico presenta
algunas discrepancias con la deuda total del gréafico nimero 1.

(2) Clasificacion de actividad econdémica y estrato al afio 2015. Los resultados estan sujetos a potenciales cambios en la medida
que se actualice dicha informacion.

(3) Corresponden a créditos comerciales a empresas sin clasificacion.

(4) Se incluyen créditos contingentes y de comercio exterior.

(5) Incluye créditos provenientes de organismos gubernamentales y multilaterales como el Banco Interamericano de Desarrollo,
Banco Mundial y organismos asociados.

(6) Convertida a pesos segun el tipo de cambio promedio del dltimo mes de cada trimestre.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF y SVS.

La mayor parte de la deuda total se concentra en empresas con deudas superiores a las 18
mil UF. Como se observa en el grafico nimero 5, bajo este limite hay un marcado
predominio de la deuda bancaria local, mientras que en los tramos mayores aparecen otras
fuentes de financiamiento como deuda externa y bonos locales, especialmente en el tramo
de deuda mayor a las 15 millones de UF. Comparando la distribucion de la deuda entre
diciembre del afio 2012 y diciembre del afio 2015, es interesante constatar que la mayor parte
del crecimiento de la deuda total proviene fundamentalmente del tramo de mayores deudas,
donde tanto el IED como los bonos externos explican casi por si solos dicho aumento. Cabe
mencionar que el tramo mayor pasa de un 35% de participacion sobre el total, en diciembre
del 2012, a un 46%, en diciembre del 2015.



Grafico n°5"

Distribucion de la deuda total por tramos de deuda (1)
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(1) A modo de referencia, linea punteada separa los Grandes y Mega de los deudores de menor tamafio, segun clasificacién SBIF.
Como era de esperar, se pueden identificar deudores con deuda bancaria local menor a 18 mil UF, pero clasificados por deuda
total en los tramos superiores.

(2) Se incluyen créditos contingentes y de comercio exterior.

(3) Incluye créditos provenientes de organismos gubernamentales y multilaterales como el Banco Interamericano de Desarrollo,
Banco Mundial y organismos asociados.

(4) Convertida a pesos segun el tipo de cambio promedio del Ultimo mes de cada trimestre.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF y SVS.

Exceptuando las empresas que reportan a la SVS y no poseen deuda externa, las firmas han
incrementado de manera importante su deuda total entre los afios 2009 y 2016. Las
empresas que presentan deuda externa han tenido un importante crecimiento de la deuda
en bonos externos e IED, mientras que las empresas no supervisadas y solo con
financiamiento local (es decir, “No SVS y sin deuda externa”) concentran el grueso del
crecimiento de la deuda bancaria local como se observa en el grafico nimero 6. Por su parte,
se puede apreciar de manera notoria en las empresas SVS, la sustituciéon -en términos
relativos- de deuda local por bonos externos. Otro aspecto interesante, es que la IED pasa a
ser la principal fuente de financiamiento de las empresas no SVS con deuda externa (58% del
total de este grupo a junio 2016 vs 25% a diciembre del 2009), debido a la ralentizacion en el
crecimiento de la deuda bancaria local y de los préstamos externos'.

11 - . o, .
El gréafico A3 del anexo nimero 2 muestra la distribucion de la deuda total por tramos de deuda como porcentaje del PIB.
12 - . I . . .
El gréfico A4 del anexo nimero 2 muestra la contribucion al crecimiento de la deuda bancaria local, esto de acuerdo a si la
empresa posee 0 no deuda externa y si reporta o no a la SVS.
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Gréfico n°6"

Deuda total de empresas de acuerdo a si reportan a la SVS
y utilizan deuda externa (1) (2)
(millones de UF)
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(1) Se define como empresas con deuda externa aquellas que entre 2009 y 2016 presentaron, al menos una vez, préstamos
externos, bonos externos o IED. Empresas SVS incluyen a filiales directas.

(2) No se incluyen factoring, leasing, compafifas de seguros de vida, bonos securitizados, efectos de comercio y créditos

comerciales a personas.
(3) Incluye créditos contingentes y de comercio exterior.

(4) Incluye créditos provenientes de organismos gubernamentales y multilaterales como el Banco Interamericano de Desarrollo,

Banco Mundial y organismos asociados.

(5) Convertida a pesos segun el tipo de cambio promedio del Ultimo mes de cada trimestre.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF y SVS.

El grafico A5 del anexo nimero 2 muestra la deuda total de las empresas por cuadrante SVS — deuda externa como

porcentaje del PIB.
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5. Resultados para los créditos comerciales con la banca local.

En términos totales, la deuda comercial de las empresas no bancarias aumentd en 883
millones de UF entre enero del 2009 y junio del 2016, alcanzando en esta ultima fecha un
total de 2.781 millones de UF, tal como se observa en el grafico nimero 7. En el Ultimo cierre,

la deuda presenta la siguiente distribucion entre sectores: Productivo (58%), Servicios (37%) y
empresas sin clasificacion sectorial (5%).

Gréfico n°7
Créditos comerciales por sector econémico (1) (2)
(millones de UF)
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m Productivo m Servicios m Sin clasificacién
(1) Incluye créditos contingentes y de comercio exterior.

(2) Clasificacion de actividad econdémica y estrato al afio 2015. Los resultados estan sujetos a potenciales cambios en la medida
que se actualice dicha informacion.

Fuente: elaboracién propia en base a datos de la SBIF.

Las Grandes empresas de los sectores Productivos y de Servicios concentraron en promedio
el 66% de la deuda comercial entre enero del 2009 y junio del 2016, como se aprecia en el
grafico niumero 8. En igual periodo, las MiPyme de ambos sectores representaron solo un
29% de la deuda mientras que el restante 5% correspondid empresas sin clasificacion
sectorial. Esta diferencia en la tenencia de deuda entre Grandes empresas y las MiPyme, se
acentla aun mas al observar el Sector Productivo. La proporcién de deuda que poseen las
Grandes empresas en el sector Productivo alcanza un 77% en promedio, mientras que en
Servicios baja a un 57% en el mismo periodo. Como se puede apreciar, la importancia de las
MiPyme en la deuda bancaria local —tanto para el sector Productivo, como el de Servicios- es
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considerablemente mayor en comparacion a la importancia que tienen sobre la deuda total
(ver grafico nimero 2)".

Grafico n°8
Créditos comerciales por estrato y sector econémico (1) (2)
(millones de UF)
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(1) Incluye créditos contingentes y de comercio exterior.

(2) Clasificacion de actividad econdmica y estrato al afio 2015. Los resultados estan sujetos a potenciales cambios en la medida
que se actualice dicha informacion.

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la SBIF.

Normalmente, el crecimiento en la deuda comercial ha estado explicado principalmente por
las Grandes empresas del sector productivo”. Por su parte, pese a un cierto repunte en las
Ultimas fechas, las Grandes empresas de Servicios estan lejos de recuperar la dinamica de
crecimiento alcanzada entre los afios 2012 y 2013 pero son las que explican el repunte final
del crecimiento, como muestra el grafico nimero 9. Es importante destacar que los datos de
crecimiento estrato/sectorial estan sujetos a cambios, considerando la dinamica que puede
experimentar el estrato de una firma a través del tiempo y por la entrada de nuevas
empresas -posterior al afo 2015- en la base de deuda, que no pueden ser clasificadas en una
actividad econdmica y que aumentan su contribucion al crecimiento en la medida que se
amplie el desfase entre la fecha de la clasificacion de actividad econdmica y la ultima fecha
de la deuda que se quiere clasificar.

14 - . - -

El grafico A6 del anexo nimero 2 muestra el crecimiento real anual de cada sector presentado en el grafico 8.
15 g - .

Dado que la clasificacion de estrato es estética al 2015, es de esperar que las empresas clasificadas como grandes en la
actualidad aporten mas al crecimiento. De hecho, se observan casos de empresas grandes hace algunos afios que al bajar su

deuda y actividad hoy son consideradas MiPyme, afectando el crecimiento de las colocaciones en este segmento. Para un
trabajo futuro queda utilizar de estratos dindmicos.
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Gréfico n°9
Contribucion al crecimiento anual de los créditos comerciales

por estrato y sector econdmico (1) (2)
(porcentaje)
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(1) Incluye créditos contingentes y de comercio exterior.

(2) Clasificacion de actividad econdmica y estrato al afio 2015. Los resultados estan sujetos a potenciales cambios en la medida
que se actualice dicha informacion.

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la SBIF.

Como se observa en el grafico numero 10, a junio del 2016, los créditos comerciales se
concentran en Servicios Financieros, alcanzando las 828 millones de UF, seguido de los
sectores Comercio con 478 millones de UF y Manufactura con 316 millones de UF. A su vez,
en todos los sectores, las Grandes empresas representan sobre el 60% de la deuda con la
excepcion de Agricultura (42%) y SSFF (59%).
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Grafico n°10
Créditos comerciales por estrato y sector econémico (1) (2) (3)
(millones de UF)

900

750

600

450

300

150

R
‘_’;3‘2 Q.\;o*‘& &
&

B Productivo: MiPyme Productivo: Grandes m Servicios: MiPyme

Servicios: Grandes Sin clasificacién

(1) Datos a diciembre, desde 2009 al 2015. Ultima barra corresponde a junio 2016.

(2) Incluye créditos contingentes y de comercio exterior.

(3) Clasificacion de actividad econdémica y estrato al afio 2015. Los resultados estan sujetos a potenciales cambios en la medida
que se actualice dicha informacion.

(4) Incluye empresas sin clasificacion sectorial.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF y SVS.

La mayor parte de las colocaciones comerciales estan concentradas en deudas totales
superiores a las 18 mil UF, como se observa en el grafico nimero 11°. Las empresas MiPyme
Productivas predominan en las deudas menores a ese limite, mientras que los montos
superiores a dicha cifra corresponden mayoritariamente a firmas Grandes de los sectores
Productivos y de Servicios. La distribucion de las colocaciones por tramo de deuda -tanto en
términos de monto como en composicion- se ha mantenido en lo esencial similar entre
diciembre 2012 y diciembre 2015; sin embargo, se puede apreciar un aumento de la
participacion en los tramos correspondientes entre las 18 mil y 5 millones de UF, que son los
que han contribuido a explicar casi en su totalidad el crecimiento de las colocaciones
comerciales entre ambos momentos del tiempo.

16 o - _ , I
La distribucién por tramos se hace utilizando el total de deuda, es decir, incorporando las otras fuentes de financiamiento. Por
este motivo el grafico nimero 11 presenta un detalle de la deuda bancaria local mostrada en el grafico nimero 5.
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Grafico n°11
Distribucion de los créditos comerciales por tramos de deuda (1) (2) (3)

(dic-2012; millones de UF) (dic-2015; millones de UF)
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(1) Incluye créditos contingentes y de comercio exterior.

(2) A modo de referencia, linea punteada separa los Grandes y Mega de los deudores de menor tamafo, segln clasificacion
SBIF. Como era de esperar, existen diferencias al clasificar el estrato en base a deuda (SBIF) o en base a ventas (estratos). Dichas
diferencias son relevantes tanto en los Sectores Productivos como Servicios.

(3) Clasificacion de actividad econdmica y estrato al afio 2015. Los resultados estan sujetos a potenciales cambios en la medida
que se actualice dicha informacion.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

Para finalizar esta seccion, en el grafico nimero 12 se presenta una caracterizacion
simultanea de las empresas de acuerdo al uso de deuda externa y reporte a la SVS. Se
observa que las empresas que las empresas no supervisadas y solo con financiamiento local
(es decir, No SVS y sin deuda externa), son las que historicamente concentran la mayor parte
de la deuda comercial, tal como se habfa destacado anteriormente'. A junio del afio 2016,
alcanzan las 1.857 millones de UF, lo que representa un 67% de la deuda bancaria total. A la
misma fecha, destacan las Grandes empresas del sector Productivo, que concentran el 35%
de la deuda en ese cuadrante. En relacion a la deuda de las otras categorias, se puede
observar que esta mas concentrada en las Grandes empresas del sector Productivo, pero con
un menor aporte en términos de volumen. Destaca especialmente el caso de las empresas
SVS con deuda externa, las cuales alcanzan un monto no superior a las 300 millones de UF en
la dltima fecha. Como se discutié en el capitulo anterior, cuando se considera el resto de la
deuda, este grupo utiliza intensivamente fuentes de financiamiento externas, en desmedro de
las internas.

17 . ,
Grafico niUmero 6.

16



Gréfico n°12

Créditos comerciales de empresas de acuerdo a si reportan a la SVS

SVS con deuda externa
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(1) Se define como empresas con deuda externa aquellas que entre 2009 y 2016 presentaron, al menos una vez, préstamos
externos, bonos externos o IED. Empresas SVS incluyen a filiales directas.

(2) Incluye créditos contingentes y de comercio exterior.

(3) Clasificacion de actividad econdémica y estrato al afio 2015. Los resultados estan sujetos a potenciales cambios en la medida

que se actualice dicha informacion.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF y SVS.
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6. Conclusiones

Este documento caracteriza el endeudamiento a nivel de empresas, segin su fuente de
financiamiento, estrato y sector econémico.

Los primeros resultados reflejan que existen diferencias importantes en la distribucién de
deuda entre MiPymes y Grandes empresas. Los Sectores Productivos presentan diferencias
importantes entre ambos estratos, no asi en los Servicios Financieros donde los montos
involucrados estan mas equilibrados.

En la caracterizacion de la deuda destaca un grupo relevante: empresas no supervisadas y
solo con financiamiento local (nos referimos a empresas que no reportan a la SVS ni tienen
deuda externa). Este grupo concentra por mucho la mayor parte de las colocaciones
comerciales de la banca local. A su vez, desde el punto de vista de la supervision, es el grupo
gue menos informacion publica presenta que permita analisis mas detallados. Para el resto
de las empresas, se observa que el crecimiento en la deuda ha sido explicado por fuentes
externas.

Por ultimo, el crecimiento de la deuda total, especialmente entre los afios 2012 y 2015 se ha
centrado en empresas con elevados montos de deuda, explicado por la emisién de bonos
externos y la contratacion de IED.

La utilizacion de esta base en el monitoreo de la deuda de las empresas no bancarias tiene
importantes ventajas. Primero, permite la confeccion de benchmarks por sector econdmico o
grupos de firmas segun requiera la coyuntura. Segundo, permite realizar un analisis de la
composicion de la deuda y evaluar niveles de exposicion de los acreedores. Tercero, permite
medir los niveles de concentraciéon en determinados sectores o grupos y evaluar sus
implicancias en la estabilidad financiera.
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Anexos

Anexo N°T:
Criterio de clasificacion de estrato de acuerdo al tamario de deuda total

Un 21% de las empresas con alguna clase de deuda, no pudo categorizarse de acuerdo a su
tamafio de ventas.

Para dichas firmas, asignaremos su estrato en base a su deuda total. Para esto, definimos
valores de deuda total que diferencien un estrato de otro, los que dependeran del sector
econdmico y del estrato de las empresas que estan en los directorios (1: MiPyme; 2: Grandes).
La férmula general es la siguiente:

dit1je — dije
d—Sdi+1,j,t + d—Sdi,j,t

1 djje = digqjce — ( ) * d_sdjqj¢

donde 1_d;; corresponde a la deuda que separa al estrato i del i + 1, para el sector j en el
periodot; d;; es el promedio de la deuda total para el estrato i del sector j en t; y d_sd;; es

la desviacion estandar de la deuda total para el estrato i del sectorjent.
Si DT, ¢ corresponde la deuda total para la firma u en t, la observacion pertenecera:
i=1si: DTu,t < l—dl,j,t

i=2si: DTy >1_dyj¢
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Anexo n°2:

Grafico A1
Deuda total de empresas (1)

(porcentaje del PIB) (2)
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Préstamos externos (4)(5) m Créditos comerciales (5) m IED (5)

(1) No se incluyen factoring, leasing, compafiias de seguros de vida, bonos securitizados, efectos de comercio y créditos
comerciales a personas.

(2) Se considera el PIB de afio movil terminado en cada trimestre.
(3) Incluye créditos contingentes y de comercio exterior.

(4) Incluye créditos provenientes de organismos gubernamentales y multilaterales como el Banco Interamericano de Desarrollo,
Banco Mundial y organismos asociados.

(5) Convertida a pesos segun el tipo de cambio promedio del Ultimo mes de cada trimestre.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF y SVS.
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Gréfico A2

Contribucién al crecimiento por tipo Descomposicién del crecimiento de la
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(1) No se incluyen factoring, leasing, compafiias de seguros de vida, bonos securitizados, efectos de comercio y créditos
comerciales a personas (2) Incluye créditos contingentes y de comercio exterior (3) Incluye créditos provenientes de

organismos multilaterales como el BID y el BIS (4) Convertida a pesos segun el tipo de cambio promedio del Ultimo mes de
cada trimestre.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF y SVS.
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Grafico A3
Distribucion de la deuda total por tramos de deuda (1)

(dic-2012; porcentaje del PIB) (2) (dic-2015; porcentaje del PIB) (2)
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(1) A modo de referencia, linea punteada separa los Grandes y Mega deudores de los deudores de menor tamafio, segun
clasificacion SBIF.

(2) Se considera el PIB de afio movil terminado en cada trimestre.

(3) Se incluyen créditos contingentes y de comercio exterior.

(4) Incluye créditos provenientes de organismos gubernamentales y multilaterales como el Banco Interamericano de Desarrollo,
Banco Mundial y organismos asociados.

(5) Convertida a pesos segun el tipo de cambio promedio del Gltimo mes de cada trimestre.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF y SVS.
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Gréfico A4
Variacion real anual de la deuda bancaria local (1) (2) (3)
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(1) Incluye créditos contingentes y de comercio exterior.

(2) Definicién de empresas SVS incluye a filiales directas.

(3) Empresas con deuda externa se refiere a firmas que al menos una vez entre el 2009 y 2016 han presentado alguna clase de
esta deuda sean préstamos, bonos externos o IED.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF y SVS.
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Grafico A5
Deuda total de empresas de acuerdo a si son SVS y utilizan deuda externa (1) (2)
(porcentaje del PIB) (3)
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(1) Se define como empresas con deuda externa aquellas que entre 2009 y 2016 presentaron, al menos una vez, préstamos
externos, bonos externos o IED. Empresas SVS incluyen a filiales directas.

(2) No se incluyen factoring, leasing, bonos securitizados, efectos de comercio y créditos comerciales a personas por no
disponer de micro datos.

(3) Se considera el PIB de afio movil terminado en cada trimestre.
(4) Incluye créditos contingentes y de comercio exterior.

(5) Incluye créditos provenientes de organismos gubernamentales y multilaterales como el Banco Interamericano de Desarrollo,
Banco Mundial y organismos asociados.

(6) Convertida a pesos segun el tipo de cambio promedio del dltimo mes de cada trimestre.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de SBIF y SVS.
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Grafico A6
Crecimiento de créditos comerciales por sector y estrato (1)(2)(3)
(porcentaje, variacion real anual)
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(1) Incluye créditos contingentes y de comercio exterior.

(2) Clasificacion de actividad econdmica y estrato al afio 2015. Los resultados estan sujetos a potenciales cambios en la medida
que se actualice dicha informacion.

(3) Area sombreada corresponde al periodo donde se subestima el crecimiento del Sector Productivo y de Servicios debido a
que la clasificacién de actividad econdémica y estrato esta actualizada al 2015.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del la SBIF.
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