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Financiamiento y dinámicas de aprendizaje en el comercio internacional 
Las firmas se exponen a ciertos riesgos al exportar, 
tales como que la contraparte no cumpla con el 
pago de sus obligaciones o verse enfrentadas a 
una demanda más desconocida e incierta que la 
doméstica. Además, el proceso de exportar requiere 
un mayor capital de trabajo para financiar el descalce 
entre producción y pagos. Todo esto genera que 
el acceso al crédito de los exportadores sea clave 
para entender los flujos del comercio internacional.

En el trabajo “International Trade Finance and 
Learning Dynamics”, del Jefe del Departamen-
to de Análisis de Información Masiva del Ban-
co Central de Chile, David Kohn, junto a sus 
coautores Emiliano Luttini (Banco Mundial), 
Michal Szkup (University of British Columbia) 
y Shengxing Zhang (Carnegie Mellon Universi-
ty) estudian cómo interactúan esos riesgos con 
las decisiones de financiamiento y producción 
de la firma, y cómo ellas afectan sus exportacio-

nes. Para ello, los autores utilizan microdatos de 
exportaciones chilenas, información de sus ba-
lances contables, y un modelo económico para 
cuantificar el rol que cumplen estos canales en 
las exportaciones.

En primer lugar, el paper documenta que el 
modo de pago al exportar varía con la antigüedad 
de la relación comercial. Inicialmente prevalece 
un mayor uso de pago al contado (PAC), que es 
paulatinamente reemplazado por un mayor uso 
de una cuenta abierta (CA), donde el importador 
paga con cierto rezago desde el momento de la 

orden de compra. Muestran así que, a medida 
que aumenta el número de transacciones dentro 
de una relación comercial, mayor es la partici-
pación de CA. Este proceso es más pronunciado 
para firmas pequeñas y sin experiencia, y desti-
nos más riesgosos y menos desarrollados finan-
cieramente.

A modo de entender las dinámicas documenta-
das, los autores proponen un modelo de comer-
cio internacional a la Melitz, con ciertas modifi-
caciones. En particular, las firmas pueden elegir 
óptimamente cómo financiar su capital de trabajo 

“[...] un aumento en el costo de financiamiento externo tiene efectos mucho 
más grandes en el corto que en el largo plazo. Esta respuesta no monótona se 
debe a la destrucción y reconstrucción de las relaciones comerciales.”

En el presente número de Investigación al 
Día revisamos los siguientes temas que han 
sido analizados recientemente en el Banco 
Central de Chile (BCCh):

• Financiamiento y dinámicas
de aprendizaje en el comercio
internacional.

• Financiamiento de corto plazo de las
empresas chilenas.

• Emparejamiento de datos
provenientes de Registros
Administrativos y Encuesta de Hogares
en Chile.
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Figura 1: Efectos asimétricos de cambios en el costo de financiamiento externo

Nota: El gráfico muestra la evolución de las exportaciones, del porcentaje de firmas exportadoras, y del porcentaje de exportadores que usan PAC. 
La línea azul (roja) muestra la respuesta frente a un aumento (disminución) de 5pp en el costo de financiamiento externo.
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Financiamiento de corto plazo de las empresas chilenas
El proceso de financiamiento de las empresas 
tiene consecuencias de primer orden para el 
funcionamiento de la economía. Así, el acceso a 
fondos en el sector financiero será determinante 
de la capacidad de desarrollo y crecimiento de 
las firmas, lo que tendrá impacto en el producto, 
el capital, el empleo y la productividad agregada. 
Adicionalmente, tener acceso a crédito puede 
permitir a las empresas suavizar el impacto adverso 
de perturbaciones temporales que pueden afectar su 
liquidez, evitando repercusiones en su viabilidad 
futura.  En esa línea, documentar empíricamente el 
comportamiento y los determinantes del acceso a 
crédito de las empresas provee información valiosa 
para entender las dinámicas de la economía. 

Contribuyendo a esta literatura para el caso de 
Chile, en el documento de trabajo “Financia-
miento de Corto plazo de las Empresas Chile-
nas” los investigadores del Banco Central Jor-
ge Fernández y Francisco Vásquez analizan el 
financiamiento de corto plazo de las empresas 
chilenas, utilizando datos administrativos en-
tre 2009 y 2019 para aquellas que se financian 
principalmente con bancos locales. Esta es una 
contribución relevante, toda vez que mucha de la 
literatura previa para empresas no listadas, al no 
existir información pública disponible, ha debido 
utilizar datos agregados o basados en encuestas.

El artículo utiliza información administrativa 
innominada de costos, ventas y deuda bancaria 
para construir una muestra no balanceada de más 
de 150 mil empresas, concentrada en los sectores 

de Comercio y Manufactura. Los autores mues-
tran que las variaciones trimestrales en la deuda 
bancaria de las empresas se correlacionan posi-
tivamente con sus cambios en ventas y negati-
vamente con su margen operacional. El primer 
resultado es coherente con la noción de que las 
firmas que experimentan mayores ventas requie-
ren financiar un mayor capital de trabajo. El ac-
ceso a crédito bancario les permite así financiar 
sus necesidades de crecimiento. El segundo re-
sultado, en cambio, sugiere que firmas que tie-
nen mayores márgenes tienen mayor liquidez, 
y por tanto menos necesidad de financiamiento 
externo, por lo que pueden reducir sus niveles de 
endeudamiento.

Así, como lo muestra el panel (a) de la Figura 
2 para el sector Comercio, la deuda cae para las 
empresas con ventas bajas (posición 1 en eje X) 
y márgenes altos (línea azul), mientras que crece 
de manera importante para empresas con ventas 
altas (posición 4 en eje Y) y márgenes bajos (lí-
nea roja).

Adicionalmente, el artículo entrega evidencia su-
gerente del rol que cumplió el crédito en el con-
texto de la pandemia de 2020 y la entrega masiva 

de créditos Fogape-Covid.  Como lo muestra el 
panel (b) de la Figura 2, el crédito aumentó de 
manera muy significativa en ese período para 
todo tipo de empresas, incluyendo aquellas que 
sufrieron caídas relevantes en sus ventas. Ello 
parece coherente con el objetivo de política de 
proveer liquidez extraordinaria a aquellas fir-
mas cuya actividad se vio afectada de manera 
temporal por las restricciones de actividad aso-
ciadas a la pandemia y a las medidas sanitarias 
adoptadas en 2020.

 

"Entre el 2009 y el 2019, el aumento de la deuda bancaria se concentró en 
firmas con crecimiento trimestral en ventas, mientras que la deuda disminuyó 
en aquellas firmas que alcanzaron márgenes operacionales altos."

para balancear los riesgos de que su producto no 
sea demandado o de que la contraparte no cumpla 
con el pago de sus obligaciones. Al momento de 
exportar las firmas pueden vender bajo PAC, lo 
que protege al exportador del riesgo de no pago, 
pero es costoso para el importador y resulta en 
un menor volumen transado. O bien pueden usar 
CA, lo que permite un mayor volumen de ventas, 
pero expone al exportador a un mayor riesgo de 
contraparte. Las firmas aprenden de sus contra-
partes y de la popularidad de sus productos a tra-
vés de sus relaciones comerciales: mientras más 
duradera la relación comercial, menor el riesgo y 
el costo de financiamiento, induciendo un mayor 
uso de CA.

El modelo calibrado con datos chilenos es capaz 
de replicar bien los patrones empíricos, y muestra 
que las dinámicas de exportación y de su finan-
ciamiento dependen de los parámetros que deter-
minan los riesgos de la contraparte y de la de-
manda, siendo los primeros más importantes para 
entender el acceso al crédito y los segundos más 
para entender los volúmenes exportados.

Este modelo es utilizado para estudiar la forma 
en que los shocks al financiamiento afectan los 
flujos comerciales. Un aumento permanente e 
inesperado en el costo de financiamiento exter-
no genera una caída en las exportaciones y en el 
número de exportadores, la cual es pronunciada 
en el corto plazo, pero se recupera parcialmente 

en el largo plazo. Esto se explica por la rápida 
destrucción y lenta reconstrucción de relaciones 
comerciales, además de una disminución del uso 
de CA que es sustituida en parte por un mayor 
uso de PAC. En cambio, una disminución de los 
costos de financiamiento externo genera un au-
mento gradual y monótono de las exportaciones 
y número de firmas exportadoras, al no generar 
destrucción de relaciones comerciales (Figura 1).

Finalmente, los autores muestran que el impac-
to de cambios en los costos de financiamiento 
depende crucialmente de las características del 
destino de las exportaciones: las exportaciones 
a destinos más riesgosos (aquellos con derechos 
de propiedad más débiles) son más afectadas por 
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La distribución del ingreso es una variable de 
creciente interés por parte del público en general 
y de los encargados de llevar a cabo las políticas 
económicas, incluyendo en el último tiempo a 
quienes implementan la política monetaria. Sin 
embargo, su medición es compleja. Esta se basa en 
información microeconómica con diferentes conceptos 
para las variables a medir, distintas coberturas, y 
con dificultad al obtener información a nivel de 
hogares. Por ejemplo, en las encuestas se tiende a 
subrepresentar a los segmentos de altos ingresos, 
y en los datos administrativos tributarios hay poca 
o nula información del ingreso de individuos que 
forman parte del mercado informal. Adicionalmente, 
el uso de distintas metodologías, conceptos y diversas 
coberturas hace que la comparación internacional 
no sea adecuada y que, además, sean inconsistentes 
con los principales agregados macroeconómicos 
registrados en las Cuentas Nacionales.

Los economistas del Banco Central de Chile Al-
fonso Barrero, César Ferreiro, Mario Giarda, 
Claudia Henríquez y Federico Huneeus, junto a 
Manuel Taboada, estudiante en la Universidad de 
Columbia, en su trabajo “Emparejamiento de da-

"Al combinar los registros administrativos, como los provenientes del SII y 
del Registro Civil, junto con la información de la encuesta de hogares Casen, 
es posible preservar información acerca de la estructura de los hogares en 
Chile, incluyendo a hogares de ingresos altos y al mismo tiempo capturar la 
informalidad."

tos provenientes de Registros Administrativos y 
Encuesta de Hogares en Chile,” abordan este de-
safío para el caso de Chile. Para esto, los investi-
gadores aplican un método que combina distintas 
fuentes, ya sean muestrales o poblacionales, con 
tal de construir estadísticas distributivas con una 
amplia cobertura para los distintos componentes 
del ingreso, y que a su vez preservan información 
sociodemográfica de los hogares en Chile.

En este trabajo se utilizan los datos administra-
tivos del SII, que representan una fuente confia-
ble de los ingresos derivados del trabajo y de las 
estructuras societarias del capital. Sin embargo, 
esta información no cubre el mercado informal y 
tampoco dispone de suficientes variables demo-

gráficas. La base de datos administrativa del Re-
gistro Civil posee más información demográfica, y 
aunque identifica el estado civil de las personas, no 
entrega información que permita identificar a todos 
los miembros del hogar. Finalmente, la encuesta de 
Caracterización Socioeconómica Nacional (Casen) 
sí posee información demográfica, de la estructu-
ra de los hogares y de sus ingresos, pero tiene una 
menor cobertura, especialmente en el segmento de 
hogares de mayores ingresos. En vista de esto, los 
autores aplican una metodología de cruce de datos 
para poder agregar la información relevante prove-
niente de las distintas fuentes, lo que les permite 
construir estadísticas distributivas de los hogares, 
y que a su vez sean consistentes con Cuentas Na-
cionales.

Figura 2: Crecimiento de la deuda para firmas de Comercio
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Notas: La figura muestra, en sus ejes verticales, el crecimiento de la deuda entre el primer y segundo trimestre: el promedio entre los años 
2009-2019 (panel a) y el del año 2020 (panel b). Los ejes horizontales tienen a empresas ordenadas por cuartiles de crecimiento de ventas. 
Las líneas corresponden a cuartiles en los niveles de márgenes de las firmas.

Emparejamiento de datos provenientes de Registros Administrativos y Encuesta de 
Hogares en Chile 
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En este estudio, se construye la distribución para 
el Ingreso Primario que se compone de: (i) las re-
muneraciones, (ii) el ingreso por cuenta propia y 
arriendo imputado, y (iii) las rentas netas de la pro-
piedad. Los resultados que se obtienen al conside-
rar las bases por separado resaltan la importancia 
de combinarlas; por ejemplo, los ingresos de los 
primeros quintiles se encuentran subestimados en 
los registros administrativos en comparación con 
la encuesta. Lo contrario ocurre en los dos quin-

tiles de mayores ingresos. Al considerar la base 
combinada, los resultados (Figura 3) muestran que 
el Ingreso por cuenta propia y el arriendo impu-
tado son el principal componente para el quintil 
de menores ingresos. En tanto, las remuneraciones 
representan la principal fuente de ingreso para la 
parte media de la distribución. Finalmente, las ren-
tas netas de la propiedad serían relevantes para el 
quintil de mayores ingresos.

A futuro se espera utilizar esta metodología para 
estimar la distribución de otras variables macro-
económicas como el ingreso disponible, el consu-
mo y el ahorro de los hogares.

Figura 3: Distribución del Ingreso Primario

   

Notas: La figura muestra la fracción del Ingreso Primario, para cada quintil de ingreso, proveniente 
del Ingreso por Cuenta Propia y arriendo imputado, Remuneraciones y Rentas neta de la propiedad.
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