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Resumen

El documento presenta una caracterizacion del sector de las empresas privadas no financieras (SEPnF) de Chile en base
a informacion de sus activos, pasivos, ingresos, gastos y empleo. En el afio 2008, este sector representaba un 70% de la
produccion nacional. De este porcentaje, aproximadamente un tercio fue aportado por las sociedades andnimas abiertas,
entidades que deben informar periédicamente sus antecedentes contables/financieros a la Superintendencia de Valores y
Seguros. En contraste, un 66% de la produccién del SEPnF es aportado por un gran ndmero de firmas que no tienen la
obligacién anterior.

La fuente de informacion del estudio son los registros administrativos provenientes del Servicio de Impuestos Internos,
Sll, que cubren un universo aproximado de 420 mil empresas para el afio 2008. Esta informacidn de base, al no estar
exenta de presentar registros andmalos o ausentes, fue depurada e imputada a través de métodos estadisticos que se
detallan al final del documento.

Dentro de los principales resultados destacan el hecho que elementos como la organizacion juridica, tamafio de la
empresa y la actividad econdmica desarrollada, inciden en la composicién de activos y pasivos, costos/ingresos y
productividad laboral. En particular, al combinar distintas variables del balance y del estado de resultado, se aprecian
diferencias entre empresas supervisadas y no supervisadas en sus ratios de liquidez y de actividad o gestion, asi como
relaciones inversas entre tamafio y liquidez. En términos de remuneraciones medias, se observaron diferencias
significativas entre empresas supervisadas y no supervisadas, incluso en la comparacion por actividad econémica.

Abstract

The paper presents a description of the private non-financial companies sector (SEPnF) from Chile, based on
information of assets, liabilities, revenues, expenditure and employment. In 2008, this sector accounted for 70% of the
national production. Of this, approximately one third was provided by entities which must periodically report their
financial statements to Superintendency of Securities and Insurances. In contrast, 66% of the production of the SEPnF is
provided by a large number of companies which are not required to fulfill the requirement before mentioned.

The source of information are administrative records from Internal Tax Service, it cover a universe of 420,000
companies for 2008, approximately. The basic data, aren't exempt from having abnormal or missing records, for that
reason they were filtered through statistical methods detailed at the end of this paper.

Among the main findings highlights the fact that attribute such as legal organization, the company size, and the kind of
economic industry, they have effects on the composition of assets and liabilities, costs / income and labor productivity.
In particular, by combining different variables of the balance sheet and income statement, there are differences between
supervised and unsupervised companies in their liquidity ratios, as well as inverse relationships between size and
liquidity. In terms of average labor compensation, significant differences are between supervised and unsupervised
enterprises, even in the same kind of economic industry.

(*) Se agradecen los comentarios de Gerardo Aceituno y de un arbitro anénimo. Las opiniones expresadas son de exclusiva responsabilidad
del autor y no representan necesariamente las del Banco Central de Chile o de su Consejo. E-mail: jnperezt@bcentral.cl



. INTRODUCCION

Un problema recurrente en la compilacion de estadisticas macroeconémicas es el disponer de una fraccion de
la informacion representativa del total que se quiere medir, producto de ausencia de informacién normalizada
a diferencia de lo que acontece con las empresas supervisadas.

Para suplir lo anterior, la tendencia en los trabajos de cuentas nacionales ha sido utilizar cada vez mas
intensivamente los registros administrativos provenientes del Sll, que dan cuenta de una serie de variables de
interés necesarias para la medicion del sector.

En particular, este trabajo se enmarca dentro de los esfuerzos desplegados por el area de cuentas nacionales
del Banco Central de Chile, por explotar de mejor manera los registros administrativos, en linea con las
recomendaciones internacionales y experiencia de oficinas estadisticas de paises desarrollados.

En el contexto anterior, este trabajo se centra en la medicion de una serie de variables econémicas y
financieras reportadas por las empresas al Sl y que permiten realizar una caracterizacion mas detallada del
sector basada en conceptos tan importantes como, por ejemplo, el endeudamiento, la rentabilidad o la
productividad. A su vez, la informacién disponible permite una caracterizacion diferenciando segun el
tamafio de las empresas, asi como por su organizacion juridica y actividad econémica desarrollada.

En el afio 2008, el sector de las empresas privadas no financieras (SEPnF) representaba un 70% de la
produccién nacional. De este porcentaje, aproximadamente un tercio fue aportado por las sociedades
anonimas abiertas, entidades que informan periédicamente sus antecedentes contables/financieros a la
Superintendencia de Valores y Seguros. En contraste, un 66% de la produccion del SEPnF es aportado por un
gran numero de firmas cuya informacién contable/financiera no esta disponible

En otro ambito, el 58% de la formacidn bruta total de capital fijo de la economia fue realizada por el SEPnF
y, en proporciones similares a la produccién, se encuentra que sélo un tercio es aportado por empresas bajo
supervision. Respecto de los impuestos que paga el SEPnF, en particular, el que grava sus utilidades, se
observa que un 57% del total de impuestos recaudados por el estado provienen de este sector, en tanto que
aproximadamente un 25% de estos tienen su origen en empresas supervisadas. Finalmente, en lo que respecta
a la necesidad de financiamiento del SEPnF, esta alcanzd en el afio 2008 un 9,3% del PIB, porcentaje
compartido en similar proporcion entre las empresas supervisadas y no supervisadas.

Este documento tiene por objetivo caracterizar, al SEPnF supervisadas y no supervisadas de Chile, a partir de
informacidn parcial de su balance y estado de resultado. Todas las cifras estan referidas al afio 2008 (al 31 de
diciembre en el caso de las variables de stocks) y provienen de registros administrativos innominados
originados en la Operacién Renta del afio 2009.

Si bien la informacion utilizada es de alta calidad por su amplia cobertura y uso en las cuentas nacionales de
Chile, no estd exenta de problemas, como es la presencia de valores atipicos y valores ausentes (no
respuesta). Dado lo anterior, se efectuaron procesos de depuracion e imputacién de facil replicabilidad.

En la segunda seccion del documento se exponen las principales caracteristicas de la fuente basica de
informacidn utilizada en el ejercicio. En la tercera seccion se examinan los métodos de depuracién de valores
atipicos y la posterior imputacion de valores atipicos eliminados y de la ausencia de respuesta. En la cuarta
seccion se presentan los principales hallazgos para una seleccion de 16 variables. En los anexos, se entrega un
glosario de las distintas variables y la definicién de los ratios financieros utilizados, la determinacién de un
indicador central robusto y los resultados intermedios que son expuestos en la seccién 4.



Il.  CARACTERISTICAS DE LA INFORMACION BASICA

La Ley de Impuesto a la Renta clasifica las rentas en aquellas provenientes del capital y las provenientes del
trabajo. Las primeras, en general, estan afectas al impuesto de Primera Categoria, mientras que las segundas
estan afectas al impuesto progresivo de Segunda Categoria. Ademas, sobre las personas fisicas residentes
recae el impuesto Global Complementario, que grava todas las rentas obtenidas por la persona en un afio en
forma de honorarios, retiros de empresas, dividendos, ganancias de capital, etc. Tratdndose de personas no
residentes, el Global Complementario es sustituido por el impuesto Adicional.

La fuente basica de informacion utilizada en este documento esta referida a aquellas empresas (con o sin
personalidad juridica) que se encuentran afectas al impuesto de Primera Categoria, que grava con una tasa
Unica las utilidades del negocio. Como tal, afecta las rentas provenientes del capital de las empresas
comerciales, industriales, mineras, entre otras, sobre la base de un sistema de renta efectiva; y a la agricultura,
pequefia mineria y transporte sobre la base de un sistema de renta presunta.

El Formulario 22 de Impuestos anuales a la renta redine la informacion utilizada por el Sl para el calculo de
la base imponible afecta al impuesto de primera categoria, y en su anverso recoge diversas partidas de la
contabilidad de la empresa, tanto del balance como del estado de resultado®.

Adicionalmente, también en el marco de la operacion renta, las empresas estan obligadas a declarar en
detalle, el personal ocupado en el afio calendario, y sus remuneraciones. Esta informacion recogida en el
Formulario 1887 de Declaracion jurada anual de rentas del Art. 42 N°I (personal asalariado) constituye la
Unica fuente de datos que permite unir la actividad de una empresa con el personal que ocupa, a diferencia de
las tradicionales encuestas y censos que captan el empleo asalariado desde la perspectiva de los hogares.

Para el afio 2008, la informacion disponible en el formulario 22, en cuanto a nimero de empresas no
financieras supervisadas y no supervisadas, esta resumida en el cuadro 1 siguiente. Alli, por cada actividad
econdmica, se segmenta por organizacién juridica y por tamafio observandose que, por ejemplo, sobre el 80%
de las empresas que desarrollan una actividad productiva lo hace bajo la figura legal provista por su propio
duefio, esto es, no disponen de personalidad juridica. De este porcentaje, un 82% corresponde a
microempresas que, en promedio, no superan el millén de pesos de ventas mensuales.

1 En el anexo 1 de este documento se describen las partidas contables incluidas en el formulario 22, parte de las cuales se analizan en
este trabajo.



Cuadro 1. Namero de empresas privadas no financieras segun actividad econémica, organizacion juridica y tamafio de

empresa’. Afio 2008.

Empresas no financieras no supervisadas Total Total

Actividad Sin personalidad juridica (personas fisicas) Con personalidad juridica (personas juridicas) empresasno  empresas

Micro PyMe Grande Total Micro PyMe Grande Total supervisadas supervisadas
Agro y pesca 7.617 3.218 25 10.860 1.086 2.285 287 3.658 14.518 12
Minerfa 342 251 12 605 52 205 99 356 961 11
Industria 15.164 5.465 27 20.656 1.828 5.291 1.422 8.541 29.197 91
Energia 225 132 2 359 34 87 50 171 530 53
Construccion 10.162 5.313 28 15.503 1.376 3.254 712 5.342 20.845 15
Comercio 137.871 25.069 132 163.072 6.554 14.112 2.702 23.368 186.440 29
Transporte 13.480 5.168 39 18.687 1.504 2.961 506 4.971 23.658 89
Servicios a empresas 28.997 8.747 50 37.794 9.748 11.295 1.106 22.149 59.943 59
Servicios personales 29.881 4.065 14 33.960 4.162 4.588 227 8.977 42.937 43
No clasificados 33.463 4,711 1 38.175 22 495 190 707 38.882 5
Total 277.202 62.139 330 339.671 26.366 44.573 7.301 78.240 417.911 407
MEMO:
Venta promedio mensual 0,9 13,9 584,2 3,9 1,6 35,3 1.145,9 127,6 27,0 9.014,9
(en millones de pesos)

Fuente: Elaboracion propia basada en informacién del SII (Operacién Renta 2009, formulario 22 y 1887).

Desde la perspectiva de la actividad econdémica, en el grafico 1 se observa que las empresas sin personalidad
juridica predominan en las ramas de comercio y servicios en general. En el caso de las empresas con
personalidad juridica no supervisadas, si bien se concentran también en actividades de servicios, éstas
alcanzan una proporcion mayor en el desarrollo de actividades productoras de bienes. Finalmente, las
empresas bajo supervision, se concentran de manera mas o menos compartida en actividades asociadas a la
mineria-industria-energia y actividades de servicios.

Gréfico 1. Composicion por actividad, organizacién juridica y supervision del nimero de empresas no
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Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacién Renta 2009, formulario 22).



Considerando el tamafio de la empresa, en el grafico 2 se observa que mayoritariamente las empresas no
supervisadas son del tipo PyMe o Microempresas. Estas Gltimas predominan con amplitud en el caso de
empresas sin personalidad juridica (personas fisicas). En el caso de empresas supervisadas, en tanto, son las
grandes empresas las que prevalecen.

Gréfico 2. Composicién por tamafio de empresa, organizacion juridica y supervision del nimero de empresas
no financieras.
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Fuente: Elaboracién propia basada en informacion del SII (Operacién Renta 2009, formulario 22).

I1l. EVALUACION DE ATIPICOS Y NO RESPUESTA

Al realizar un analisis de datos por primera vez, suele ocurrir que la méxima preocupacién del investigador es
profundizar en la técnica estadistica seleccionada para establecer y comprobar hipoétesis, sin preocuparse en la
necesidad de realizar un analisis previo o exploratorio de la informacion bésica misma. La deteccion de
problemas ocultos en los datos contribuye a lograr resultados 16gicos y consistentes. Dichos problemas se
pueden subsanar comenzando por una inspeccion visual de las representaciones graficas de los datos,
completandose con un andlisis de los datos atipicos u outliers y de los datos ausentes.

3.1. Deteccion de datos atipicos

Al examinar los datos, es posible detectar la presencia de ciertas observaciones que no siguen el mismo
comportamiento del resto, enfrentandose a ciertos casos que claramente difieren del resto. Estas
observaciones son calificadas como outliers 0 atipicos. El objetivo ante estas situaciones es identificar esta
diferencia sustancial entre el valor real de la variable criterio y su valor previsto, puesto que da lugar a
observaciones que no son representaciones de la poblacion.

Los casos atipicos, en el contexto de la informacion utilizada en este documento, pueden tener diversas
causas, pero principalmente derivadas de errores en la introduccion de los datos (digitacion de declaraciones
en papel, por ejemplo) o como consecuencia de un suceso extraordinario e identificable que hace destacar esa
observacion sobre las demas. En cualquiera de estas situaciones, una vez identificado se debe juzgar lo mas
apropiado:



e Evaluar toda la informacion, incluyendo los outliers o,
e Eliminar los outliers del analisis.

A modo de ejemplo, la figura 1 muestra un diagrama de caja para la variable “ratio saldo de caja /activo
total” de la base de datos original de empresas que pertenecen a la actividad “panaderias” del estrato “grandes
empresas”. De acuerdo con este grafico, destacan tres observaciones entre las 29 empresas que componen
este grupo. De éstas, la marcada con una estrella (caso 4214), es calificada como un valor extremo
inadmisible, dado que se distancia de la caja en, al menos, tres veces el recorrido intercuartilico®. Por su parte,
las observaciones marcadas con un punto (casos 8472 y 3873) se denominan valores atipicos, dado que se
encuentran a una distancia equivalente a entre 1,5 y 3 veces el recorrido intercuartilico.

Figura 1. Diagrama de caja “Ratio Saldo de Caja/Total activo” original.
Actividad “Panaderias”, Estrato “Grandes Empresas”
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).

La deteccion de los casos atipicos, desde una perspectiva univariable, pasa por la observacién de aquellos
casos que caen fuera de los rangos de la distribucién. La cuestién principal esta en el establecimiento de un
umbral para la designacion como outliers. El enfoque tradicional consiste en estandarizar los valores de las
variables analizadas, permitiendo con ello la comparacidn entre ellas. Asi pues:

e Para muestras pequefias, menores a 100 observaciones, la pauta a seguir es identificar como
outliers a aquellos casos con valores estandares superiores a 2,5.
e Para muestras superiores, el umbral estaria situado entre 3y 4.

% El recorrido intercuartilico corresponde a la diferencia entre el percentil 75 (cuartil 3) y el percentil 25 (cuartil 1).



En lo que respecta a este documento, se ha optado por la eliminacion de aquellas observaciones cuyos valores
tipificados se encuentra fuera del rango [-2,5; 2,5] *. El efecto de la aplicacién de esta regla, y siguiendo el
ejemplo de la variable “Saldo de caja” presentado anteriormente, se muestra en el cuadro 2 siguiente.

Cuadro 2. Namero de empresas y Saldo de Caja (como porcentaje de los Activos totales) segin tamafio de empresa.
Informacion original e informacion depurada. Afio 2008.

Estrato de ventas NUmero de empresas Saldo de Caja (%)

Info. original Info. depurada Info. original Info. depurada
Micro 299.507 297.949 2.636,3 3,6
PyMe 101.532 99.396 1.133,7 15
Grande 6.469 6.154 0,3 0,2
Total 407.508 403.499 126,0 1,0

Fuente: Elaboracidn propia basada en informacién del SII (Operacién Renta 2009, formulario 22).

Cabe mencionar que sélo el 1% de las empresas presentan informacion atipica en esta variable no obstante,
en términos de nivel, el efecto es de magnitud principalmente en los estratos mas pequefios. En efecto,
siguiendo el cuadro 2, el ratio “Saldo de caja/Total de activos” del estrato “Micro” pasa de un 2.636,3% a
s6lo un 3,6%.

3.2. Andlisis de datos perdidos o valores ausentes

En general, una fuente de informacién se considera incompleta, ya sea por ausencia de algunas observaciones
o por la falta de alguna variable relevante conforme al objetivo que se ha establecido. La razon de la ausencia
de datos puede deberse a errores en la codificacion de los mismos o a errores en su introduccién, fallos a la
hora de rellenar los cuestionarios, u omision de las empresas al responder a algunas preguntas, en el caso de
antecedentes de encuestas.

El problema de estos errores es el perjuicio que causa la inexistencia de datos y sus efectos en el tamafio de la
muestra disponible para el andlisis, dado que este vacio de informacién puede trastocar una muestra
haciéndola inservible para los propositos del estudio. Por esta razon, en primer lugar, se debe diagnosticar y
comprender las razones de la ausencia de datos:

e En algunas ocasiones, los motivos se encuentran bajo el control del investigador y pueden ser
identificados explicitamente. En tales casos, la ausencia de valores se denomina prescindible, lo que
significa que no son necesarias soluciones especificas dado que la ausencia de los datos es inherente a
la técnica utilizada, donde la ausencia de datos opera aleatoriamente.

e Sin embargo, en muchos otros casos, la ausencia de datos no esta explicitamente provocada por la
técnica utilizada. No obstante, el investigador debe evaluar la medida y el impacto en que los datos
ausentes determinan si el proceso es aleatorio o, si por el contrario, se puede solucionar con algunos
de las correcciones existentes.

* La aplicacion de esta regla en ninglin caso garantiza la identificacién exhaustiva de valores atipicos pero si de extremos
inadmisibles. De ocurrir lo primero, la aplicacién de un método robusto de estimacion del centro, como el propuesto mas
adelante, permitiria atenuar sus efectos.



Para decidir si se puede aplicar una solucién para la ausencia de informacion, en primer lugar hay que
averiguar el grado de aleatoriedad que presentan los datos. Los datos ausentes obedecen a un proceso
aleatorio si, dadas dos variables X e Y, la ausencia de informacion en Y depende de X pero no de Y. El
proceso es completamente aleatorio, cuando los valores observados de Y son una verdadera muestra aleatoria
sin gque exista un proceso que tienda a sesgar los datos observados.

Existen varios procedimientos para evaluar si la ausencia de datos tiene lugar de forma aleatoria. En este
documento se utilizd la siguiente metodologia:

Para una variable Y se forman dos grupos:

a. Comprende las observaciones con falta de datos para Y,
b. Incorpora las observaciones con valores validos de Y.

Después se realiza un test de contraste de igualdad de medias para determinar si existen diferencias
estadisticamente significativas entre ambos grupos sobre otras variables de interés. Si se rechaza la hipétesis
de igualdad, se concluye que existe un proceso no aleatorio de pérdida de informacion.

Una aplicacion practica de esta metodologia se muestra en el cuadro 3 siguiente. Para la actividad de
“panaderias” en cada uno de los tamafios de empresa, se muestran los resultados de un test de contraste de
igualdad de medias para el ratio “Ingreso por ventas/Total activos” considerando para ello el grupo de
empresas que contestan y no contestan la variable “Saldo de Caja”.

Cuadro 3. Contraste de igualdad de medias para el ratio “Ingreso por ventas/Total activos”.
Actividad Panaderias.

Prueba de Levene Prueba T para la igualdad de medias
para la igualdad de 95% Intervalo de confianza
Tamafiio de empresa varianzas para la diferencia
F Sig. t gl Sig. Diferencia de  Error tip. de la Inferior Superior
(bilateral) medias diferencia
Microempresas Se han asumido varianzas 0,02 0,88 2,26 1.798,00 0,02 0,56 0,25 0,07 1,05
iguales
No se han asumido varianzas 2,06 79,36 0,04 0,56 0,27 0,02 1,10
iguales
PyMe Se han asumido varianzas 8,82 0,00 -1,60 1.301,00 0,11 -0,47 0,29 -1,04 0,11
iguales
No se han asumido varianzas -0,68 88,36 0,50 -0,47 0,69 -1,84 0,91
iguales
Grandes Se han asumido varianzas 0,03 0,86 0,65 26,00 0,52 0,35 0,54 -0,75 1,45
iguales
No se han asumido varianzas 0,66 8,13 0,53 0,35 0,53 -0,87 1,56
iguales

Fuente: Elaboracién propia basada en informacion del SII (Operacién Renta 2009, formulario 22).

De acuerdo con el cuadro 3, es posible concluir que existe una pérdida no aleatoria de informacion en el caso
del estrato de microempresas, en tanto que en el caso de empresas PyMe y Grandes, no existe evidencia que
permita afirmar que el nivel de ventas, como porcentaje de los activos totales, es significativamente distinto
entre quienes informan o no la variable “Saldo de caja”.



3.3. Imputacion de datos

En base a lo anterior, esto es, dada la evaluacion de pérdida no aleatoria de informacion, corresponde decidir
el método por el cual seran completados los datos perdidos o ausentes. La literatura menciona al menos tres
soluciones para tratar con valores ausentes, las que se pueden clasificar en base al grado de aleatoriedad de
los procesos de valores ausentes (Hair et al., 1999):

1)
2)

3)

Cuando los valores ausentes responden a un proceso completamente aleatorio se puede efectuar la
“aproximacion de casos completos”.

La solucién mas eficiente en aquellos casos que presenten un patrén no aleatorio es la supresion de caso
(s) y/o variable(s) que peor se comporta(n) respecto a los datos ausentes.

Imputacion de datos cuando los valores ausentes corresponden a un proceso parcialmente aleatorio. La
imputacion consiste en el proceso de estimar los valores ausentes en funcion de los valores validos de
otras variables y/o casos de la muestra. Estos métodos se aplican esencialmente con variables métricas o
cardinales. Los principales métodos de imputacion son:

a.

Imputar las caracteristicas de distribucion (media, desviacion tipica o desviacion media) o las
relaciones (correlaciones) de todos los valores validos disponibles, conocido como el método de
disponibilidad completa. Se emplea para estimar correlaciones y maximizar la informacion
disponible en la muestra.

Imputar los datos ausentes, sustituyéndolos por valores estimados sobre la base de otra informacion
existente en la muestra, por ejemplo:

Otras observaciones no muestrales. Este procedimiento se utiliza para sustituir las
observaciones con datos ausentes completos.

Una variable cuyo valor medio se obtiene sobre todas las respuestas validas. Sin embargo:
e Invalida las estimaciones de la varianza.

e Ladistribucion real de los valores esta sesgada.

e Modifica la correlacion observada, al tener los datos ausentes un Unico valor constante.

Un valor constante derivado de otras investigaciones o de fuentes externas.

Por medio del analisis de regresion sobre la relacion que mantiene con otras variables del

conjunto de datos. Esto, no obstante tiene las siguientes desventajas:

o Refuerza las relaciones existentes, siendo menos generalizables.

e Se subestima la varianza de la distribucion, salvo que se afiadan valores estocasticos a
los valores estimados.

e Asume la existencia de relaciones entre los valores ausentes y las otras variables.

Imputacién multiple, donde se combinan varios métodos.

Para los efectos de este trabajo, se ha optado por la imputacién de un estimador-M del valor ausente
considerando, para su célculo:

La actividad economica que desarrolla la empresa. 80 actividades distintas de acuerdo al clasificador

de actividades econdmicas utilizado en la compilacion de las cuentas nacionales.
Su tamario. 4 tipos, de acuerdo al nivel de ventas anuales del afio 2008.



e Su organizacion juridica. 5 tipos (personas fisicas y juridicas, se distingue luego si son de derecho
publico o privado, con o sin fines de lucro).

En total, se establecieron alrededor de 1.600 grupos distintos, para cada uno de los cuales se calculd un
estimador central robusto 0 estimador-M (Huber (1981) y Hampel et al. (1986)), cuya formulacion se
describe en el Anexo 4. Adicionalmente, en el anexo 5 se entrega, para cada una de las variables de este
estudio, el nimero de casos imputados segin tamafio de empresa.

IV. RESULTADOS

En esta seccidn se presentan los resultados del estudio considerando las caracteristicas de tamafio, actividad
econOémica y organizacion juridica de las empresas. El analisis se lleva a cabo en términos de ratios
financieros, que surgen como resultado de comparar dos 0 méas cuentas del balance o del estado de resultados.
Tales ratios se presentaran agrupados en cuatro categorias:

- Liquidez. EvalGan la capacidad de la empresa para atender sus compromisos de corto y largo plazo.

- Gestion o Actividad. Miden la utilizacién del activo y comparan la cifra de ventas con el activo total, el
inmovilizado material, el activo circulante o elementos que los integren.

- Endeudamiento. Relacionan recursos y compromisos.
- Rentabilidad. Miden la capacidad de la empresa para agregar valor (rentabilidad econémica y financiera).

Adicionalmente, bajo el concepto de “otros indicadores” se exploran algunas relaciones de productividad
laboral y remuneraciones medias.

Se puede destacar que los resultados encontrados posibilitan despejar una serie de interrogantes respecto de
coémo impactan ciertas caracteristicas de las empresas en sus resultados. Por ejemplo, a partir de este tipo de
analisis es posible determinar si las empresas grandes tienen mayor endeudamiento que las de menor tamafio,
o la relacién entre el tamafio de la empresa con el comportamiento de sus activos liquidos o el dinamismo
exhibido por indicadores de gestion como la rotacion de inventarios.

El cuadro 4 siguiente muestra las relaciones estimadas para el afio 2008, resultados que son ampliados por
actividad econémica en el anexo 3 de este documento (Cuadro 3.2). Por su parte, en el cuadro 3.1 del mismo
anexo, se muestra la posicion relativa de estos ratios respecto a estadigrafos de posicién como la mediana y
los cuartiles 1y 3.°

® La distancia entre los cuartiles da cuenta de lo extendida de la distribucién de frecuencias, consistente con una alta
heterogeneidad de la variable en observacién. La posicién de la mediana, en tanto, en su relacion con el ratio que hemos
calculado, nos alerta acerca de la asimetria de los datos y la presencia de colas pesadas.

10



Cuadro 4.

Componentes del balance, estado de resultados y empleo del sector empresas no financieras.
Afio 2008. Millones de pesos. Empleo, en nimero de ocupados (t).

Actividad

Empresas no financieras no supervisadas

Sin personalidad juridica (personas fisicas)

Con personalidad juridica (personas juridicas)

Total
empresas no

Total
empresas

Micro PyMe Grande Total Micro PyMe Grande Total supervisadas  supervisadas
NUmero de empresas 277,202 62,139 330 339,671 26,366 44,573 7,301 78,240 417,911 407
Activos totales 4,500,491 9,990,609 2,659,895 17,150,995 5,068,064 33,877,762 141,380,164 180,325,990 197,476,984 114,897,991
Disponible 972,288 1,158,791 70,936 2,202,015 253,537 1,348,201 2,018,584 3,620,321 5,822,337 468,322
Cuentas por Cobrar 493,142 1,592,889 662,146 2,748,177 1,077,803 7,014,109 38,410,394 46,502,307 49,250,484 18,635,935
Existencias 492,660 862,211 155,238 1,510,109 158,210 2,665,931 14,515,481 17,339,622 18,849,731 3,520,707
Activo fijo 2,249,876 3,894,605 609,715 6,754,195 1,905,440 11,118,798 29,088,976 42,113,214 48,867,409 36,611,404
Otros activos (*) 292,526 2,482,112 1,161,860 3,936,498 1,673,075 11,730,722 57,346,729 70,750,525 74,687,024 55,661,624
Pasivo exigible 1,289,797 4,169,041 1,253,737 6,712,576 2,018,767 14,935,593 87,979,195 104,933,554 111,646,130 65,106,239
Patrimonio 3,210,694 5,821,567 1,406,158 10,438,419 3,049,298 18,942,168 53,400,969 75,392,435 85,830,854 49,791,752
Ingresos por ventas 3,000,360 10,385,060 2,316,658 15,702,077 499,401 18,905,889 100,396,093 119,801,383 135,503,460 44,028,982
Costo de ventas 2,024,021 6,900,784 1,454,322 10,379,128 260,594 11,076,444 70,898,651 82,235,689 92,614,817 29,990,937
Remuneraciones 429,265 1,517,482 256,083 2,202,830 173,207 3,740,044 8,472,818 12,386,069 14,588,899 1,930,134
Utilidad del ejercicio 717,768 1,117,845 343,409 2,179,022 93,556 2,309,111 9,785,104 12,187,771 14,366,793 7,337,851
Depreciacion 120,342 215,784 65,381 401,507 59,721 501,975 2,005,338 2,567,034 2,968,541 1,832,046
Intereses pagados 40,930 139,616 13,767 194,312 38,414 411,432 1,296,739 1,746,585 1,940,897 1,428,223
Empleo 373,051 936,492 45,936 1,355,479 74,696 1,457,319 2,204,023 3,736,038 5,091,517 233,259
Ratios
Liquidez
Liquidez general (veces) 15 0.9 0.7 1.0 0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 0.3
Periodo promedio de cobranza (dias) 59.2 55.2 102.9 63.0 776.9 133.6 137.7 139.7 130.8 152.4
Actividad
Rotacion de inventarios (dias) 87.6 45.0 38.4 52.4 218.6 86.6 73.7 75.9 73.3 42.3
Rotacion del disponible (dias) 116.7 40.2 11.0 50.5 182.8 25.7 7.2 10.9 155 3.8
Rotacion del activos fijo (veces) 1.3 2.7 3.8 2.3 0.3 1.7 3.5 2.8 2.8 1.2
Solvencia
Estructura de capital (veces) 0.4 0.7 0.9 0.6 0.7 0.8 1.6 14 1.3 1.3
Razoén de endeudamiento(%) 28.7 41.7 47.1 39.1 39.8 44.1 62.2 58.2 56.5 56.7
Cobertura de intereses (veces) 18.5 9.0 25.9 12.2 3.4 6.6 8.5 8.0 8.4 6.1
Rentabilidad
Rendimiento sobre el patrimonio (%) 224 19.2 244 20.9 3.1 12.2 18.3 16.2 16.7 14.7
Rendimiento sobre la inversion (%) 15.9 11.2 12.9 12.7 1.8 6.8 6.9 6.8 7.3 6.4
Margen de utilidad bruta (%) 325 33.6 37.2 339 47.8 414 29.4 314 31.7 31.9
Margen de utilidad neta (%) 23.9 10.8 14.8 13.9 18.7 12.2 9.7 10.2 10.6 16.7
Otros indicadores
Tasa de depreciacion (%) 5.3 5.5 10.7 5.9 3.1 45 6.9 6.1 6.1 5.0
Remuneracion promedio mensual (miles de 3) 95.9 135.0 464.6 135.4 193.2 213.9 3204 276.3 238.8 689.6
Productividad laboral (millones de $) 8.0 111 50.4 11.6 6.7 13.0 45.6 32.1 26.6 188.8
Ocupados promedio por empresa 1.3 15.1 139.2 4.0 2.8 32.7 301.9 47.8 12.2 573.1

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22 y 1887).
() Numero de empleados comprende la totalidad de asalariados que trabajaron al menos un mes para la empresa. (*) Valor residual
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a) Situacion de liquidez

Mide la capacidad de pago que tienen las empresas para hacer frente a sus deudas de corto y largo
plazo. Un nivel de liquidez se considera adecuado si permite a las empresas desarrollar con normalidad
su actividad.

Al observar los ratios de liquidez, destaca la mayor tenencia de “activos liquidos” por parte de las
empresas de menor tamafo, en particular de aquellas sin personalidad juridica (personas fisicas). En
promedio, de acuerdo al ratio de liquidez general® (grafico 3), estas empresas mantienen una liquidez
equivalente, en nivel, a su pasivo exigible, esto es, superior a lo que mantienen las empresas con
personalidad juridica. Con todo, al considerar la totalidad de empresas no supervisadas, estas
mantienen activos liquidos en una proporcién 2 a 1 respecto de aquellas bajo supervision (0,66 versus
0,35).

Gréfico 3.
Ratio de liquidez general (en niimero de veces) por estrato, organizacion juridica y supervision.

3,0
2,5 A .
BB Ratio calculado
2,0 4
15 1
1,0 0,66
0,0 . H
Micro PyMe Grande Total Micro PyMe Grande Total Total Total
Personas fisicas Personas juridicas Empresas | Empresas
NO
Empresas no supervisadas Supervis. | Supervis.

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacién Renta 2009, formulario 22).

Desde la perspectiva sectorial, en el grafico 4, se compara el ratio de liguidez general por actividad y tipo de
supervision, no encontrdndose diferencias significativas entre sectores ni entre estado de supervision.

® Ratio aproximado de acuerdo a la siguiente formula: (Disponible+Cuentas por cobrar+Existencias)/Pasivo exigible
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Gréfico 4.
Ratio de liquidez general (en niimero de veces) por actividad econdmica y supervision.

Agroy pesca
2,0
Mo clasificados 15 Mineria
Servicios personales - Industria
Serviciosa empresas — T~ Energia
Transporte “Construccion

Comercio

———Empresas supervisadas Empresas NO supervisadas

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).

Respecto del periodo promedio de cobranza’, las empresas no supervisadas tardan menos que las
supervisadas en convertir en efectivo sus cuentas por cobrar (alrededor de 22 dias menos), siendo aln
mas rapida la cobranza en el caso de empresas sin personalidad juridica. Lo anterior podria explicarse
por la escasa posibilidad de diferir el cobro por parte de este grupo de empresas donde predominan
aquellas de pequerfio tamafio.

Gréfico 5.
Ratio de periodo promedio de cobranza (en dias) por estrato, organizacion juridica y supervision.

250

200 - [ Ratio calculado

I 152,38
150 4 130,85
100 -
N l . I .
0 4 : : ; ) It
Micro ‘ PyMe ‘ Grande Total Micro PyMe ‘ Grande Total Total Total
Personas fisicas Personas juridicas Empresas | Empresas
NO
Empresas no supervisadas Supervis. | Supervis.

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SlI (Operacion Renta 2009, formulario 22).

" Ratio aproximado de acuerdo a: (Cuentas por cobrar * 360) / Ingresos por ventas
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En cuanto al comportamiento por actividad econémica del indicador de periodo de cobranza promedio,
en el grafico 6 se observa que mayoritariamente las empresas supervisadas mantienen, en las
actividades en que participan, periodos de cobranza superiores a las empresas no supervisadas. La
diferencia es minima en el caso de empresas supervisadas y no supervisadas que realizan actividades
industriales y maxima en el caso de empresas de la construccién, el comercio y los servicios a
empresas.

Gréfico 6.
Ratio de periodo promedio de cobranza (en dias) por actividad econdémica y tipo de supervision.

Agroy pesca
200

No clasificados 700 Mineria
600
500
S, 400
Servicios personales 0 _ Industria
Servicios a empresas Energia
Transporte Construccion
Comercio
— Empresas supervisadas ———Empresas NO supervisadas

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).

b) Situacion de gestion o actividad

En el &mbito de los ratios de gestion o actividad, se observan resultados disimiles entre categorias de
tamafio, organizacion juridica y supervision. Lo anterior debe entenderse como consecuencia de
decisiones o politicas seguidas por las empresas en el &mbito de la utilizacidn de sus recursos aunque
también responde a las condiciones de mercado que enfrentan respecto de sus clientes y/o proveedores.
Al observar la rotacion de los inventarios® por ejemplo, se tiene a las empresas no supervisadas con un
promedio de rotacion de 73 dias, superior a los 42 dias que enfrentan las empresas supervisadas.
Examinando el indicador por estratos de empresas, resulta evidente que en la medida que aumentan en
tamafio, decrece la rotacion de los inventarios.

® Ratio aproximado de acuerdo a: (Existencias * 360) / Costo de ventas
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Gréfico 7.
Ratio de rotacion de inventarios (en dias) por estrato, organizacion juridica y supervision.

250

200 4 [ Ratio calculado

150 -
100 4 73,27
42,26
Micro ‘ PyMe Grande Total Micro PyMe Grande Total Total Total
Personas fisicas Personas juridicas Empresas | Empresas
NO

Empresas no supervisadas Supervis. | Supervis.

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).

Por tipo de actividad econdmica, en tanto, las empresas no supervisadas presentan una rotacion de inventarios
que duplica la de las empresas supervisadas en las actividades de mineria, industria y energia. En comercio,
en cambio, ambos tipos de empresas, mantienen una rotacion de inventarios en torno a los 65 dias.

Gréfico 8.
Ratio de rotacion de inventarios (en dias) por actividad econdémica y tipo de supervision.

Agroy pesca

No clasificados 10 _Mineria

Servicios personales —__ - Industria
Serviciosa empresas — " Energia
Transporte “Construccion
Comercio
—Empresas supervisadas - Empresas NO supervisadas

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SlI (Operacion Renta 2009, formulario 22).

Similar anélisis es factible de realizar en el caso de la rotacion del disponible’, indicador que provee
una idea de la magnitud del disponible para cubrir dias de ventas. Se desprende del grafico 9 que las

% Ratio aproximado de acuerdo a: (Disponible * 360) / Ingresos por ventas
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empresas no supervisadas mantienen una alta rotacion del disponible en comparacion con las empresas
supervisadas, en una relacion de 4 a 1. En términos generales podemos decir que las empresas bajo
supervision cuentan, en promedio, con un disponible equivalente a 3,8 dias de ventas, muy por debajo
de los 15,5 dias de las empresas no supervisadas. Este ultimo indicador, en tanto, presenta una gran
variabilidad si se considera por separado a las empresas sin y con personalidad juridica, con 50,5 y
10,9 dias, respectivamente. Similar situacion se observa si adicionalmente consideramos el tamafio de
la empresa: empresas grandes presentan una menor rotacion del disponible en comparacion con las
pequefias.

Gréfico 9.
Ratio de rotacion del disponible (en dias) por estrato, organizacion juridica y supervision.

160 |1 [ Ratio calculado

120 -
100
80
60
0 4 ) . ) . - _wem _ HETR = .
Micro ‘ PyMe ‘ Grande Total Micro PyMe ‘ Grande Total Total Total
Personas fisicas Personas juridicas Empresas | Empresas
NO

Empresas no supervisadas Supervis. | Supervis.

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).

Por tipo de actividad econdmica, son las empresas constructoras y de servicios a empresas las que
presentan una mayor rotacion del disponible, con diferencias significativas entre aquellas con y sin
supervision (grafico 10).
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Gréfico 10.
Ratio de rotacion del disponible (en dias) por actividad econémica y tipo de supervision.

Agroy pesca
40
No clasificados 35 Mineria
30
. 25
N\, 20
Servicios personales \15 __~Industria
Serviciosa empresas — T~ Energia
Transporte “Construccion
Comercio
— Empresas supervisadas ———Empresas NO supervisadas

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).

Finalmente, respecto a la rotacion del activo fijo*, indicador que intenta medir la capacidad de la

empresa de colocar entre sus clientes un valor equivalente a la inversion realizada en activos fijos, se
observa en el gréfico 11 que no es relevante el tipo de organizacion juridica aunque si el tamafo de la
empresa: a mayor tamafio, mayor rotacion de los activos fijos.

Gréfico 11.
Ratio de rotacion del activo fijo (en niimero de veces) por estrato, organizacion juridica y tipo de supervision.

25 -
20 4 B Ratio calculado
15 1
10 4
s | 2,77
[] I
Micro PyMe Grande Total Micro PyMe ‘Grande‘ Total Total Total
Personas fisicas Personas juridicas Empresas | Empresas
NO
Empresas no supervisadas Supervis. | Supervis.

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).

10 Ratio aproximado de acuerdo a: Ingresos por ventas / Activo fijo
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Si se compara este ratio entre empresas con y sin supervision, se obtiene que en promedio, las
empresas bajo supervision presentan una menor rotacién de activos fijos, situacién que podria
explicarse por la participacion de este tipo de empresas en actividades que requieren un alto nivel de
inversion en capital fijo (mineria, industria, energia) (Grafico 12).

Gréfico 12.
Ratio de rotacion del activo fijo (en niimero de veces) por actividad econémica y tipo de supervision.

Agroy pesca
g
No clasificados 7  Mineria
[ /
5
4
Servicios personales ; Industria
Servicios a empresas Energia

Transporte Construccion

Comercio

— Emprasas supervisadas ———Empresas NO supervisadas

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del S1I (Operacidn Renta 2009, formulario 22).

¢) Situacién de endeudamiento

Los ratios que se presentan a continuacion muestran la cantidad de recursos que son obtenidos de terceros
para el negocio y expresan el respaldo que posee la empresa frente a sus deudas totales.

En primer lugar, en el grafico 13, se muestra el ratio de estructura del capital” , 0 razon deuda/patrimonio,
cuociente que permite evaluar el impacto del pasivo total con relacién al patrimonio. Al respecto, se observa
gue no hay diferencias en este indicador entre las empresas supervisadas y no supervisadas, consideradas en
su totalidad. Sin embargo, si se observan diferencias importantes entre las empresas no supervisadas
considerando separadamente su organizacion juridica y tamafio. En efecto, las empresas con personalidad
juridica presentan una razén de deuda/patrimonio que mas que duplica la de empresas sin personalidad
juridica (1,4 versus 0,6). Observando por estrato en tanto, se aprecia que las empresas grandes mantienen
altas relaciones de deuda a patrimonio que mas que duplican lo estimado para empresas pequefias, lo anterior,
con independencia de la organizacién juridica.

! Ratio aproximado de acuerdo a: Pasivo exigible / Patrimonio
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Gréfico 13.
Ratio de estructura del capital (en nimero de veces) por estrato, organizacion juridica y supervision.

1,8 4
16 4 ) ,
1,4 | ([ Ratio calculado 1,30 1,31
1,2 4 rtil 1
1,0 4 "
08 -
06 -
04 -
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0,0 - : ; , - : ;
Micro ‘ PyMe ‘ Grande Total Micro PyMe ‘ Grande Total Total Total
Personas fisicas Personas juridicas Empresas | Empresas
NO
Empresas no supervisadas Supervis. | Supervis.

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacién Renta 2009, formulario 22).

Por tipo de actividad econémica, destacan los ratios de deuda/patrimonio de empresas supervisadas que
participan en actividades como mineria y construccion. Por el lado de las empresas no supervisadas, en
tanto, destaca la situacion de aquellas que realizan actividades agricolas, comerciales e industriales,
con ratios de estructura de capital que superan ampliamente las de empresas supervisadas.

Gréfico 14.
Ratio de estructura del capital (en numero de veces) por actividad econémica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).
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Respecto de la razén de endeudamiento®, tanto las empresas supervisadas como no supervisadas
mantienen ratios de deuda similares y levemente superiores al 56% de sus activos totales. Lo anterior,
al igual que en el caso del ratio de estructura de capital, oculta diferencias importantes cuando se trata
de las empresas no supervisadas. A modo de ejemplo, aquellas sin personalidad juridica mantienen
deudas equivalentes al 40% de sus activos, en tanto que las empresas con personalidad juridica,
alcanzan deudas significativamente superiores y equivalentes al 58% de sus activos. En la perspectiva
de tamafio de empresa, se observan diferencias de alrededor de 20 puntos porcentuales en los ratios de
endeudamiento de empresas grandes versus las pequefias.

Gréfico 15.
Razén de endeudamiento (como porcentaje de activos totales) por estrato, organizacion juridica y supervision.

g0 - [ Ratio calculado 56,54 56,66
50 -
40 -
30 -
20
10
PyM

Micro e Grande Total Micro PyMe Grande Total Total Total
Personas fisicas Personas juridicas Empresas | Empresas
NO
Empresas no supervisadas Supervis. | Supervis.

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).

Por tipo de actividad econdémica, las principales diferencias en el nivel de endeudamiento, se
encuentran en las actividades mineria y construccion donde la razon de deuda de las empresas
supervisadas supera ampliamente a la de empresas no supervisadas y, en el agro, comercio e industria,
donde se observa una situacion inversa.

12 Ratio aproximado de acuerdo a: (Pasivo exigible / Activos totales)*100
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Gréfico 16.
Razon de endeudamiento (como porcentaje de activos totales) por actividad econémica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacién Renta 2009, formulario 22).

Analizando la cobertura de intereses™, el grafico 17 muestra una cobertura de 8,4 veces en el caso de
empresas no supervisadas, valor superior al estimado para las empresas bajo supervision. Por
organizacion juridica, en tanto, las empresas sin personalidad juridica mantendrian una mayor
cobertura de intereses respecto de las empresas con personalidad juridica, lo cual es consistente con sus
mayores indices de liquidez y menor endeudamiento. Respecto del estrato se observa, en el caso de las
personas juridicas, un nivel creciente de cobertura de intereses en la medida que aumenta el tamafio de
la empresa.

Grafico 17.
Cobertura de intereses (en niimero de veces) por estrato, organizacion juridica y supervision.
40 -
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).

13 Ratio aproximado de acuerdo a: (Utilidad del ejercicio+Intereses pagados) / Intereses pagados
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Finalmente, de acuerdo con el gréafico 18, se observan diferencias poco significativas en los ratios de
cobertura de intereses considerando conjuntamente el tipo de actividad econémica y el estado de
supervision. Con todo, destaca el caso de la mineria con una cobertura de intereses aproximada de 50
veces.

Gréfico 18.
Cobertura de intereses (en niimero de veces) por actividad econdmica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del S1I (Operacion Renta 2009, formulario 22).

d) Situacién de rentabilidad

Desde el punto de vista de la rentabilidad, interesa conocer la capacidad de generacion de utilidades
por parte de la empresa. Se trata de dimensionar el rendimiento de la empresa en relacion con sus
ventas, activos y capital.

En el caso del rendimiento sobre el patrimonio’, se observa una tasa levemente superior por parte de
las empresas no supervisadas respecto de las supervisadas. Considerando la organizacion juridica, las
personas fisicas muestran un rendimiento superior que las personas juridicas. En este ultimo grupo en
tanto, se aprecia gque el rendimiento sobre el patrimonio aumenta conjuntamente con el tamafio de la
empresa.

!4 Ratio aproximado de acuerdo a: (Utilidad del ejercicio / Patrimonio) * 100
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Gréfico 19.
Ratio de Rendimiento sobre el patrimonio (en porcentaje) por estrato, organizacion juridica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).

Por actividad econdmica, destaca el rendimiento sobre patrimonio de las empresas mineras tanto
supervisadas (103,8%) como no supervisadas (40,1%). En contraste, se observa un rendimiento
negativo sobre el patrimonio de las empresas que participan en las actividades agricolas y pesqueras.
Con la excepcion de la mineria y el transporte, se observa que las empresas no supervisadas obtienen
un mayor rendimiento sobre patrimonio que las supervisadas.

Gréfico 20.
Rendimiento sobre el patrimonio (en porcentaje) por actividad econémica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).
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Similares resultados se observan si consideramos el ratio de rendimiento sobre la inversion™ que
constituye una medida mas amplia de rentabilidad al considerar la capacidad de la empresa de generar
valor tanto para los duefios como para los acreedores.

En efecto, en el grafico 21, se aprecia un rendimiento sobre la inversion superior por parte de las
empresas no supervisadas. Asimismo, las personas fisicas obtendrian mejores resultados que las
personas juridicas, en tanto que el tamafio de la empresa condiciona el resultado de este Gltimo grupo.

Grafico 21.
Ratio de Rendimiento sobre la inversion (en porcentaje) por estrato, organizacion juridica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del S1I (Operacion Renta 2009, formulario 22).

En la comparacién por actividad econdmica (grafico 22), se observa que, de forma generalizada, el
rendimiento sobre la inversion es mayor en las empresas no supervisadas respecto de las supervisadas.

1> Ratio aproximado de acuerdo a: (Utilidad del ejercicio / Activos totales) * 100

24



Respecto de los margenes de utilidad que obtienen las empresas, esto es, el volumen de utilidad
generado por cada unidad monetaria de ventas, se observa en el grafico 23, que el margen de utilidad
bruta™ es similar entre las empresas considerando si estan o no bajo supervision (alrededor de 32%.).
Sin embargo, entre las no supervisadas, se observan diferencias importantes al considerar el tamario de
las empresas conjuntamente con la organizacién juridica. Entre las personas fisicas, por ejemplo, se
observan mayores margenes a medida que aumenta el tamafio de la empresa, situacion que ocurre de

Grafico 22.
Ratio de Rendimiento sobre la inversion (en porcentaje) por actividad econdémica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).

forma inversa en el caso de las personas juridicas.
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Gréfico 23.
Margen de utilidad bruta (en porcentaje) por estrato, organizacion juridica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).

16 Ratio aproximado de acuerdo a: [(Ingresos por ventas — Costo de ventas) / Ingresos por ventas] * 100
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Por actividad econémica, el margen de utilidad bruta es: 1) superior, en el caso de empresas no
supervisadas que realizan actividades industriales y de servicios personales, 2) similar, en el caso de las
actividades de transportes, mineria, energia y comercio y, 3) marcadamente inferiores, en el caso de las
actividades agricolas, pesqueras, construccién y servicios a empresas.

Grafico 24.
Margen de utilidad bruta (en porcentaje) por actividad econdmica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del S1I (Operacion Renta 2009, formulario 22).

Como una medida mas especifica del margen de la empresa, se tiene el margen de utilidad neta"’ que
relaciona la utilidad liquida con el nivel de ventas. De este modo, se intenta medir el porcentaje de cada
unidad monetaria de ventas que queda después de rebajar todos los gastos, incluyendo los impuestos.
En el gréfico 25 se observa que, a diferencia del caso anterior donde no se encontraron diferencias
importantes en los margenes brutos, bajo la optica del margen de utilidad neto, las empresas
supervisadas obtienen resultados significativamente superiores que las empresas no supervisadas. Al
interior de este Ultimo grupo, las personas fisicas alcanzarian mayores margenes de utilidad neta que
las personas juridicas, en tanto que el tamafio de las empresas, afectaria negativamente el
comportamiento de este indicador.

17 Ratio aproximado de acuerdo a: (Utilidad del ejercicio / Ingresos por ventas) * 100
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Gréfico 25.
Margen de utilidad neta (en porcentaje) por estrato, organizacion juridica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacién Renta 2009, formulario 22).

En la comparacion por actividad econdmica, con la excepcion de los servicios personales y las
actividades de agro y pesca, las empresas supervisadas obtienen mayores margenes de utilidad neta
respecto de las no supervisadas. Destaca el resultado obtenido por éstas en el caso de las actividades de
servicios a empresas, comercio y transporte.

Grafico 26.
Margen de utilidad neta (en porcentaje) por actividad econémica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).
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e) Andlisis de otros indicadores

Se describen a continuacion otros indicadores que permitan caracterizar a las empresas no financieras
desde una perspectiva econdmica. Se evalla por ejemplo el comportamiento de la tasa de depreciacion,
asi como distintas relaciones que consideran en su célculo el namero de trabajadores.

En primer lugar, en el gréfico 27, se observa que las empresas no supervisadas soportan una tasa de
depreciacién™ superior que las empresas supervisadas, situacion que se explicaria por la composicion
de sus activos fijos. En efecto, de acuerdo con el cuadro 1, las empresas supervisadas predominan en
actividades productoras de bienes que por su naturaleza requieren un alto nivel de inversion en activos
de mayor vida util como son las plantas e instalaciones en general.

Respecto de las diferencias encontradas al interior del grupo de empresas no supervisadas, es posible
concluir que la organizacidn juridica no es un factor determinante de la tasa de depreciacién, aunque si
lo es el tamafio de la empresa, lo cual es consistente con: 1) una mayor acumulacién de capital en la
medida que el negocio adquiere una mayor dimension y 2) la participacion creciente en actividades
productoras de bienes (que requieren mayor inversion de capital) por parte de empresas de mayor
tamafio.

Grafico 27.
Tasa de depreciacion (en porcentaje) por estrato, organizacion juridica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacién del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).

Por actividad econodmica, en tanto, el grafico 28 muestra que, con la excepcion de mineria y comercio,
las empresas no supervisadas soportan tasas de depreciacion superiores que las empresas supervisadas,
siendo destacable las diferencias encontradas en las actividades de agro y pesca, construccion y
servicios a empresas.

18 Ratio aproximado de acuerdo a: (Depreciacion / Activo fijo) * 100
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Gréfico 28.
Tasa de depreciacion (en porcentaje) por actividad econémica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacién del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).

Respecto de la situacién de los trabajadores en el sector empresas no financieras, se muestran a
continuacion dos indicadores que intentan cuantificar su aporte a la produccion y la retribucion que
reciben.

En primer lugar, en el grafico 29, se muestra la remuneracion promedio mensual” por trabajador.
Comparando este indicador entre empresas con y sin supervision, se encuentra una diferencia
significativa: en promedio, un trabajador de una empresas supervisada recibe un salario 2,8 veces
superior a la compensacion de un trabajador de una empresa no supervisada. En este Gltimo grupo en
tanto, un trabajador de una empresa con personalidad juridica recibe un salario que duplica, en
promedio, al recibido por un trabajador de una empresa sin personalidad juridica. Obviamente, la
composicion por tamafio de empresas es un factor determinante de todos estos resultados, pues resulta
evidente la presencia de una relacion directa entre tamafio de empresas y salario promedio.

19 Ratio aproximado de acuerdo a: [(Remuneraciones * 1000) / 12] / Empleo
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Gréfico 29.
Remuneracion promedio mensual (en miles de pesos) por estrato, organizacion juridica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacién Renta 2009, formulario 22 y 1887).

Adicionalmente, y segun se muestra en el gréafico 30, la actividad econdémica constituye una variable de
alta incidencia a la hora de caracterizar el salario promedio. A modo de ejemplo, un trabajador de una
empresa minera supervisada recibe un salario promedio 10 veces superior al recibido por un empleado
de una empresa constructora supervisada.

Grafico 30.
Remuneracion promedio mensual (en pesos) por actividad econdmica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).

Estas importantes diferencias en el salario promedio se explicarian por diferencias en la contribucion
de los trabajadores al proceso productivo. En efecto, si observamos el indicador de productividad
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laboral’’, que relaciona los ingresos por ventas con el nimero de trabajadores, en el grafico 31 queda

de manifiesto que un trabajador de una empresa supervisada, produce ingresos por ventas equivalentes
a 7 veces lo producido en promedio por un trabajador de una empresa no supervisada. Adicionalmente,
un trabajador de una empresa no supervisada con personalidad juridica contribuye, en promedio, en
una proporcién 3 a 1 respecto de aquel que trabaja en una empresa sin personalidad juridica.

Gréfico 31.
Productividad laboral (en millones de pesos) por estrato, organizacion juridica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22 y 1887).

Todos estos resultados quedan claramente determinados por la composiciéon por estrato y actividad
econdmica. Sobre el primero, es evidente que la productividad laboral crece con el tamafio de la
empresa, 1o que a su vez va unido a una mayor presencia de capital fijo en las firmas de mayor tamafio.

Respecto de la actividad econdmica, en el grafico 32 se observa que existen enormes diferencias en las
relaciones de productividad laboral, considerando tanto la actividad econémica como el estado de
supervision. Por ejemplo, un trabajador de una empresa industrial supervisada produce ventas
equivalentes a 5,3 veces las producidas en una empresa industrial no supervisada. De igual modo, al
interior de las empresas no supervisadas, existen diferencias maximas de productividad en una relacion
30 a 1 entre las actividades mineras y de agro-pesca, y de 50 a 1 entre las empresas supervisadas de la
mineria y de los servicios personales.

20 Ratio aproximado de acuerdo a: Ingresos por ventas / Empleo
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Gréfico 32.
Productividad laboral (en millones de pesos) por actividad econémica y supervision.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22 y 1887).

Para finalizar, en el cuadro 5 siguiente, se muestra una visién conjunta de los distintos ratios
financieros descritos en los apartados anteriores, complementados con una estimacion del namero de
trabajadores pertenecientes a empresas que potencialmente podrian presentar situaciones de riesgo,
esto, respecto de un valor estimado como critico para cada uno de los ratios calculados.

Cuadro 5. Nimero de ocupados (como porcentaje del total) en empresas con situaciones criticas de
acuerdo a criterios de posicion de sus ratios financieros.

Empresas no financieras no supervisadas Empresas
Ratio Criterio Personas fisicas Personas Juridicas supervisadas
N° Ocupados  %Total N° Ocupados  %Total N° Ocupados ~ %Total
Liquidez
Liguidez general (veces) Bajo Q1 311.990 23,0% 568.666 15,2% 29.271 125%
Periodo promedio de cobranza (dias) Sobre Q3 205.966 15,2% 646.521 17,3% 27.687 11,9%
Actividad
Rotacién de inventarios (dias) Sobre Q3 99.605 7,3% 370.083 9,9% 48.856 20,9%
Rotacién del disponible (dias) Sobre Q3 145.870 10,8% 144.523 3,9% 9.456 4,1%
Rotacion del activos fijo (veces) Bajo Q1 275.393 20,3% 517.437 13,8% 14.407 6,2%
Solvencia
Estructura de capital (veces) Sobre Q3 469.504 34,6% 1.448.437 38,8% 51.609 22,1%
Razén de endeudamiento(%) Sobre Q3 530.356 39,1% 1.845.261 49,4% 54.008 23,2%
Cobertura de intereses (veces) Bajo Q1 370.311 27,3% 1.263.656 33,8% 60.490 259%
Rentabilidad
Rendimiento sobre el patrimonio (%) Bajo Q1 317.572 23,4% 1.125.536 30,1% 31.837 13,6%
Rendimiento sobre la inversion (%) Bajo Q1 329.997 24,3% 967.929 25,9% 35.268 15,1%
Margen de utilidad bruta (%) Bajo Q1 181.474 13,4% 1.168.301 31,3% 41.885 18,0%
Margen de utilidad neta (%) Bajo Q1 336.388 24,8% 965.091 25,8% 35.379 152%

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del Sl (Operacion Renta 2009, formulario 22 y 1887).
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A modo de ejemplo, si se considera critico que las empresas no financieras sin personalidad juridica,
mantengan un ratio de liquidez general inferior al cuartil 1 de la distribucion de frecuencias a la cual
pertenecen, esto se traduciria en considerar que alrededor del 23% de las personas que emplean podrian
verse afectadas si el deterioro no se corrige. Este porcentaje es de 15% en las empresas con
personalidad juridica y de s6lo 12% en el caso de las empresas supervisadas.

De igual modo, al analizar el periodo promedio de cobro, se puede decir que empresas sin personalidad
juridica con periodos de cobro superiores a 102 dias (cuartil 3) enfrentarian una potencial situacion
critica que afectaria al 15% de sus ocupados. Este porcentaje sube a 17% en el caso de empresas con
personalidad juridica y es de tan s6lo 11,9% en el caso de empresas supervisadas.

Con todo, un promedio simple de la exposicion del empleo a situaciones de riesgo financiero, permiten

concluir que las empresas no supervisadas, con independencia de su organizacion juridica, estan en una
posicién comparativamente mas débil que las empresas supervisadas.
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V. SINTESIS Y CONCLUSIONES

En este documento se ha caracterizado al sector de las empresas privadas no financieras (SEPnF) de Chile
considerando distintas variables de segmentacién: supervision, organizacién juridica, tamafio de empresa y
actividad econdémica. Para ello, se han utilizado registros administrativos provenientes del Servicio de
Impuestos Internos y generados en la Operacion Renta del afio 2009. En particular, se contd con informacion
de activos, pasivos, ingresos, gastos y empleo.

Una primera aproximacion a los resultados demostrd que existe una enorme diversidad al interior del SEPnF
si se consideran conjuntamente las distintas variables de segmentacion. En efecto, se tiene que de un total
aproximado de 418 mil empresas, algo mas de 400 estd bajo supervisién. Sin embargo, el aporte de estas
Gltimas es significativo, alcanzando mas de un tercio de los activos totales y una cuarta parte de las ventas del
sector considerado en su totalidad. Respecto de las empresas no supervisadas, se observa que un 80% de éstas
realizan actividades productivas bajo la figura legal provista por sus propios duefios (personas fisicas)
aportando, no obstante, tan s6lo el 9% de los activos totales y el 12% de las ventas.

En términos del tamafio de las empresas, se encontrd que un 98% son del tipo MiPyMe (73% microempresas
y 25% PyMe’s) con una aporte total de 17% de los activos del SEPnF y de 18% de las ventas. En materia de
empleo, se tiene que un 96% es generado por las empresas no supervisadas. De este porcentaje, una cuarta
parte corresponde a empresas sin personalidad juridica. Del mismo modo, un 53% del empleo es aportado por
las empresas MiPyMe (8% microempresas y 45% PyMe’s).

Respecto de la composicion por actividad econdmica, se observo que las empresas supervisadas participan en
mayor medida en actividades productoras de bienes, en tanto que en el caso de las no supervisadas, éstas
predominan en las actividades de servicios, en particular el comercio. Lo anterior es mas evidente en el caso
de las empresas sin personalidad juridica.

Adicionalmente, en el documento se expuso en detalle el resultado de combinar distintas variables del
balance y del estado de resultados de las empresas. Entre los principales hallazgos se cuenta:

= Empresas supervisadas y no supervisadas se diferencian de modo significativo en sus ratios de liquidez y
de actividad o gestion mostrando, las primeras, menores activos liquidos y un mayor dinamismo en los
indicadores de gestion de los activos fijos e inventarios. Por otra parte, ambos grupos de empresas
mantienen similares estructuras de capital (con pasivos exigibles equivalentes a 1,3 veces el patrimonio)
y razones de endeudamiento que alcanzan un 57% de los activos totales. En cuanto a los ratios de
rentabilidad, se observan resultados similares, con rendimientos sobre el patrimonio y la inversion en
torno a 15% y 7%, respectivamente.

= Al interior de las empresas no supervisadas, en tanto, resulta interesante la diversidad encontrada al
considerar separadamente las empresas con y sin personalidad juridica. En efecto, las personas fisicas
mantienen, proporcionalmente, mayores activos liquidos y se enfrentan a un menor periodo de cobranza.
Lo anterior es plenamente consistente con una rotacion de inventarios que es, en promedio, también
menor. Esto, claramente determinado por la composicién de actividades productivas desarrolladas al
interior de ambos grupos. Respecto de los ratios de solvencia y rentabilidad, resulta evidente el menor
acceso al crédito de las personas fisicas, las que mantienen estructuras de capital y razones de
endeudamiento marcadamente inferiores que las personas juridicas. Lo anterior contrasta con un mayor
rendimiento sobre el patrimonio y la inversidn por parte de las persona fisicas.

= Considerando el tamafio de las empresas, se encuentran relaciones inversas entre tamafio y liquidez, esto
es, las empresas tienden a mantener, proporcionalmente, menores activos liquidos conforme aumenta su
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tamafio. Por el contrario, relaciones directas se observan en el comportamiento del endeudamiento y la
solvencia, donde el tamafio es determinante de una mayor proporcion de deuda respecto de los activos y
el patrimonio. En cuanto a los ratios de rentabilidad, la informacién no es concluyente, observandose
rendimientos sobre el patrimonio crecientes y sobre la inversion decrecientes, conforme aumenta el
tamafio de las empresas. Lo anterior, de algin modo justificado por la mayor proporcion de activos fijos
en las empresas conforme crecen en tamafio y participan en actividades productoras de bienes, intensivas
en capital.

Se exploraron ademas algunas relaciones que consideran para su calculo el empleo asalariado. Entre otros
indicadores, se compard la remuneracion media por trabajador. Los resultados obtenidos dan cuenta de
importantes diferencias entre las empresas supervisadas y no supervisadas, inclusive en la segmentacion por
actividad econdmica. En efecto, se tiene que en promedio, un trabajador de una empresas supervisada recibe
una renta 2,9 veces superior al de una ocupado de una empresa no supervisada. Por actividad econémica, la
menor distancia se encuentra en las ramas de construccion y comercio, y la mayor, en los servicios a
empresas, el agroy el transporte.

Al interior del subsector no supervisado, se observo que la remuneracion media de un trabajador de una
empresa con personalidad juridica duplica al perteneciente a una empresa sin personalidad juridica. Por su
parte, considerando el tamafio de las empresas, se encuentra una relacién directa y significativa entre tamafio
y remuneracién media, donde un ocupado de una gran empresa triplica y duplica la renta promedio de uno
perteneciente a una Microempresa y PyMe, respectivamente.

Finalmente, el documento propuso una mirada integral de la empresa, esto es, considerando conjuntamente su
informacién econdémica-financiera y el nimero de ocupados. Para ello, se fijaron criterios maximos y
minimos para cada uno de lo indicadores calculados, delimitando asi una situacion de riesgo para el empleo.
A modo de ejemplo, se observo que un 49% de los ocupados en empresas no supervisadas lo hacen en
aquellas que muestran altos indices de endeudamiento (cuartil superior) en comparacion con tan sélo un 23%
de los ocupados en empresas supervisadas. En promedio, se puede decir que una cuarta parte del empleo se
genera en empresas no supervisadas que exceden uno o mas de los criterios establecidos, proporcion que baja
a 15% en el caso de los ocupados en empresas bajo supervision.

35



V1. BIBLIOGRAFIA
Astola, J. and P. Kuosmanen 1997. Fundamentals of Nonlinear Digital Filtering, CRC Press, Boca
Raton, New York.

Hair, J.F., Anderson, R.E., Tatham, R.L. y Black, W.C. 1999, Andlisis multivariante. Madrid:
Prentice Hall.

Hampel, F. R., Ronchetti, E. M., Rousseeuw, P. J. and Stahel, W. A. 1986. Robust Statistics. The
Approach Based on Influence Functions. New York: John Wiley and Sons.

Huber, P. J. (1981) Robust Statistics. New York: John Wiley and Sons.
Pefia, D. 2002, Analisis de datos multivariantes. Madrid: McGraw-Hill.

Rocke, D. M. y Woodruff, D. L. 1996, Identification of outliers in multivariate data, Journal of the
American Statistical Association, vol. 91, n® 435, p. 1047-1061.

Suplemento tributario “Normativa para la declaracion de los impuestos anuales a la renta
correspondientes al ario tributario 2009”, Servicios de Impuestos Internos, afio 2009.

36



a)

b)

ANEXO 1. Glosario de variables utilizadas en este documento.

Activos totales: Corresponde a la variable “Total del Activo”, codigo 122 del formulario 22 menos los
valores intangibles, nominales, transitorios y de orden (INTO). Los valores INTO son estimados como la
diferencia entre las variables 122 “Total del Activo™ y 102 “Capital Efectivo”, definidas a continuacion:

- Variable 122 “Total del Activo”: Corresponde al total del activo del balance, incluyendo los valores
intangibles, nominales, transitorios, de orden, aun cuando no representen inversiones efectivas. No
considera para estos efectos la pérdida obtenida en el ejercicio.

- Variable 102 “Capital efectivo”: Determinado al 31.12.2008, equivale al total del activo con
exclusién de aquellos valores que no representen inversiones efectivas, tales como valores
intangibles, nominales, transitorios y de orden.

Disponible: Corresponde a la suma de las variables “Saldo de Caja”, cbdigo 101 del formulario 22 y
“Saldo Cuenta Corriente Bancaria segun Conciliacion”, codigo 784 del formulario 22.

- Variable 101 “Saldo de Caja”: Incluye s6lo el dinero en efectivo y documentos al dia, segin arqueo
que figura en el balance al término del ejercicio.

- Variable 784 *“Saldo Cuenta Corriente Bancaria segun Conciliacion™. Corresponde al saldo
consolidado de todas las cuentas corrientes bancarias nacionales o extranjeras que posea el
contribuyente, segin conciliacién efectuada al término del ejercicio, correspondiendo al saldo
disponible segun los registros contables, sin considerar los cheques girados y no cobrados a la fecha
del balance.

Cuentas por cobrar: Corresponde a la suma de las variables “Cuentas por cobrar empresas
relacionadas”, cddigo 778 del formulario 22 y “Cuentas por cobrar empresas no relacionadas”, c0digo
816 del formulario 22.

- Variable 778 “Cuentas por cobrar empresas relacionadas™. Se registra en este cddigo los valores
pendientes de cobro al 31.12.2008 con empresas relacionadas situadas en Chile o en el exterior, que
tengan su origen en créditos de cualquier naturaleza, relacionadas o no con el giro de la empresa, ya
sea, que consten o no en documento, sin rebajar las provisiones por deudores incobrables. Ejemplo:
Deudores 0 cuentas corrientes empresas relacionadas, cuentas o préstamos empresas relacionadas,
etc. Ademas, en los casos en que se hayan pactado intereses y/o reajustes, dichos saldos se registraran
reajustados e incrementados por los intereses devengados y pendientes de cobro al cierre del
ejercicio.

- Variable 816 “Cuentas por cobrar empresas no relacionadas™: En este codigo se deben anotar los
valores pendientes de cobro al 31.12.2008, que no correspondan a transacciones entre empresas
relacionadas (sin rebajar las provisiones por deudores incobrables), originadas en créditos de
cualquier naturaleza, vinculadas o no con el giro de la empresa, ya sea que consten 0 no en
documento y que no hayan sido incluidos en el codigo anterior. A via de ejemplo, se pueden sefialar
las siguientes: Clientes, cuentas por cobrar, documentos por cobrar, cheques por cobrar, letras por
cobrar, deudores, anticipos a proveedores, préstamos por cobrar (que no correspondan a préstamos
efectuados a los socios), etc.. Ademas, en los casos en que se hayan pactado intereses y/o reajustes,
dichos saldos se registraran reajustados e incrementados por los intereses devengados y pendientes de
cobro al cierre del ejercicio.
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d)

f)

9)

h)

)

Existencias: Corresponde a la variable “Existencia Final”, codigo 129 del formulario 22. Comprende el
monto de la Existencia Final de Mercaderias, Materias Primas y/o Materiales que aparece en el Registro
de Existencias o Libro de Inventarios y Balances, segun corresponda, debidamente actualizado de
acuerdo a la mecanica establecida en el Art. 41 N° 3 de la Ley de la Renta.

Activo fijo: Corresponde a la variable “Activo Inmovilizado”, cddigo 647 del formulario 22, equivalente
al valor neto de libro existente al 31.12.2008 (descontadas las depreciaciones correspondientes), segin
balance practicado a dicha fecha, de los bienes fisicos del activo inmovilizado (muebles e inmuebles),
entendiéndose por éstos, de acuerdo con la técnica contable, aquellos que han sido adquiridos o
construidos con el animo o intencion de usarlos en la explotacion de la empresa o negocio, sin el
propésito de negociarlos, revenderlos o ponerlos en circulacion.

Pasivo exigible: Corresponde a la diferencia entre las variables “Activos” de la letra a) inicial y
“Patrimonio” de la letra h) siguiente.

Cuentas por pagar: Corresponde a la suma de las variables “Cuentas por pagar empresas
relacionadas”, codigo 779 del formulario 22 y “Cuentas por pagar empresas no relacionadas”, c6digo
817 del formulario 22.

- Variable 779 “Cuentas por pagar empresas relacionadas”: Se registra en este cddigo los valores
pendientes de pago al 31.12.2008 a empresas relacionadas situadas en Chile o en el exterior que
tengan su origen en créditos de cualquier naturaleza, relacionadas o no con el giro de la empresa, ya
sea, que consten 0 no en documento. Ejemplo: Acreedores o cuentas corrientes con empresas
relacionadas, cuentas o préstamos empresas relacionadas. Ademas, en los casos en que se hayan
pactado intereses y/o reajustes, dichos saldos se registraran reajustados e incrementados por los
intereses devengados y pendientes de pago al cierre del ejercicio.

- Variable 817 “Cuentas por pagar empresas no relacionadas”: Se registra en este codigo los valores
pendientes de pago al 31.12.2008 que no correspondan a transacciones entre empresas relacionadas,
originadas en créditos de cualquier naturaleza, vinculadas o no con el giro de la empresa, ya sea que
consten 0 no en documento y que no hayan sido incluidos en el cddigo anterior. Ejemplos:
Acreedores, proveedores, documentos y cuentas por pagar, letras y otros documentos por pagar, etc.
Ademas, en los casos en se hayan pactado intereses y/o reajustes, dichos saldos se registraran
reajustados e incrementados por los intereses devengados y pendientes de pago al cierre del ejercicio.

Patrimonio: Corresponde a la variable “Patrimonio Financiero”, codigo 843 del formulario 22. La
empresa debe registrar en este codigo el patrimonio de los accionistas, socios, duefios o propietarios de la
empresa o sociedad, definido como la parte residual de los activos de la entidad, una vez deducidos todos
sus pasivos, ambos conforme a la informacion proporcionada en el balance a la fecha de determinacién
del resultado tributario.

Ingresos por ventas: Corresponde a la variable “Ingresos del Giro Percibidos o Devengados”, ¢0digo
628 del formulario 22. En este apartado la empresa debe indicar los ingresos brutos percibidos o
devengados segun balance y registros contables que correspondan al giro de la empresa, entendiéndose
por éstos aquellos que provienen de la actividad habitual o normal que realiza el contribuyente segun su
objeto social, excluyendo las rentas de fuente extranjera y todos aquellos ingresos que sean
extraordinarios o esporadicos, como ser, los originados en ventas de activo inmovilizado, ganancias de
capital, etc., en la medida que sean ajenos al giro habitual o comercial que caracteriza a la empresa.

Costo de ventas: Corresponde a la variable “Costo Directo de los Bienes y Servicios”, codigo 630 del
formulario 22 y corresponde al costo directo contable segln balance y registros contables que el
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k)

contribuyente determind para la produccion o comercializacion de los bienes o la prestacion de los
servicios que constituyen su giro o actividad habitual, y que rebajé de los ingresos brutos, con excepcion
de los costos necesarios para producir las rentas de fuente extranjera.

Utilidad del ejercicio: Corresponde a la variable “Total del Activo”, codigo 122 del formulario 22 menos
la variable “Total del Pasivo”, codigo 123 del formulario 22. En el caso de esta Ultima variable, la
empresa debe anotar el total del pasivo del balance, sin considerar la utilidad del ejercicio.

Depreciacién: Se asimila a la variable “Depreciacion sobre bienes de propiedad del contribuyente”,
codigo 632 del formulario 22. De acuerdo a la definicion del SI1, comprende la depreciacion de los bienes
fisicos del activo inmovilizado que sean de propiedad del contribuyente y utilizados en la explotacion del
giro, no considerada como costo directo, y que el contribuyente determind, contabilizé y rebajé como
gasto de los ingresos brutos de su actividad.

Intereses pagados: Corresponde a la variable “Intereses Pagados o Adeudados”, c6digo 633 del
formulario 22. En esta celda, el contribuyente debe registrar el monto total de reajustes, diferencias de
cambios e intereses segln balance y registros contables que durante el afio comercial respectivo se
hubieren pagado o adeudado, ya sea, en moneda nacional o extranjera, por préstamos o créditos
contratados 0 empleados en la explotacion del giro, y que el contribuyente rebajo de los ingresos brutos
de su actividad.

Empleo: Corresponde al detalle a nivel de RUT (ficticio) de los sueldos pagados a los trabajadores
dependientes que prestaron servicios al menos por un mes al empleador quien se obliga a informar
mediante una Declaracion Jurada Anual sobre Rentas del Art. 42 N°1 (Sueldos) las retenciones
practicadas con motivo del impuesto de segunda categoria.

Remuneraciones: Corresponde a los sueldos pagados a los trabajadores dependientes que prestaron
servicios al menos por un mes al empleador quien se obliga a informar mediante una Declaracion Jurada
Anual sobre Rentas del Art. 42 N°1 (Sueldos) las retenciones practicadas con motivo del impuesto de
segunda categoria.
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ANEXO 2. Ratios financieros utilizados en el documento.

a) Ratios de liquidez

Disponible + Cuentas por Cobrar + Existencias

Liquidez General = : -
Pasivo Exigible

(Cuentas por Cobrar)x360

Ingresos por Ventas

Periodo promedio de cobranza =

b) Ratios de actividad o gestion

(Existencias)x 360
Costo de Ventas

Rotacion de Inventarios =

(Disponible) x 360

Ingresos por Ventas

Rotacion del Disponible =

Ingresos por Ventas

Rotacion del Activo Fijo = - -
Activo Fijo

C) Ratios de endeudamiento

Pasivo Exigible

Estructura de Capital = - -
Patrimonio

Pasivo Exigible

Razon de Endeudamiento = -
Activos Totales

Utilidad del Ejercicio+ Intereses Pagados

Cobertura de Intereses =
Intereses Pagados

d) Ratios de rentabilidad

Utilidad del Ejercicio N
Patrimonio

100

Rendimiento sobre el Patrimonio =

Utilidad del Ejercicio><
Activos Totales

100

Rendimiento sobre la Inversion =

Ingresos por Ventas — Costo de Ventas <100

Margen de Utilidad Bruta =
Ingresos por Ventas
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Utilidad del Ejercicio «
Ingresos por Ventas

100

Margen de Utilidad Neta =

e) Otros indicadores

. ., Depreciacion
Tasa de Depreciacion = zepreaiacion 1o

Activo Fijo

. . Remuneraciones / 12
Remuneracion Promedio Mensual =

Empleo

Productividad Laboral = Ingresos por Ventas

Empleo

Empleo

Ocupados Promedio por Empresa=—
Numero de Empresas
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ANEXO 3.
Cuadro 3.1. Ratios financieros y no financieros del sector empresas no financieras. Afio 2008.

Empresas no financieras no supervisadas

Total empresas

Ratios Sin per§opalidad Con per§qnalidad Total empresas supervisadas
juridica juridica no supervisadas
Liquidez general (veces) Cuartil 1 0.13 0.13 0.13 0.04
Mediana 1.20 0.67 1.05 0.31
Cuartil 3 2.55 1.61 2.37 0.94
Ratio calculado 0.96 0.64 0.66 0.35
Periodo promedio de cobranza (dias) Cuartil 1 4.78 19.91 6.85 43.77
Mediana 26.22 67.80 36.06 155.95
Cuartil 3 102.52 227.65 133.50 632.28
Ratio calculado 63.01 139.74 130.85 152.38
Rotacion de inventarios (dias) Cuartil 1 18.94 18.37 18.92 10.68
Mediana 52.44 65.68 53.94 47.33
Cuartil 3 151.88 191.83 156.69 129.26
Ratio calculado 52.38 75.91 73.27 42.26
Rotacion del disponible (dias) Cuartil 1 15.66 8.33 13.93 1.44
Mediana 40.19 22.83 36.45 5.86
Cuartil 3 115.36 70.11 106.85 20.11
Ratio calculado 50.49 10.88 15.47 3.83
Rotacion del activos fijo (veces) Cuartil 1 2.94 121 2.56 0.29
Mediana 8.28 5.33 7.77 1.12
Cuartil 3 22.49 20.61 22.23 417
Ratio calculado 2.32 2.84 2.77 1.20
Estructura de capital (veces) Cuartil 1 0.00 0.06 0.01 0.07
Mediana 0.41 0.61 0.44 0.67
Cuartil 3 0.95 131 0.97 247
Ratio calculado 0.64 1.39 1.30 1.31
Razén de endeudamiento(%) Cuartil 1 121 12.77 2.53 16.53
Mediana 31.16 42.24 32.34 47.26
Cuartil 3 48.86 60.41 51.53 77.25
Ratio calculado 39.14 58.19 56.54 56.66
Cobertura de intereses (veces) Cuartil 1 2.28 1.03 1.80 0.25
Mediana 12.47 5.25 10.69 3.13
Cuartil 3 34.85 17.14 31.91 11.64
Ratio calculado 12.21 7.98 8.40 6.14
Rendimiento sobre el patrimonio (%) Cuartil 1 3.68 0.30 2.56 -0.58
Mediana 35.53 14.98 30.58 6.47
Cuartil 3 91.17 49.93 84.64 18.30
Ratio calculado 20.88 16.17 16.74 14.74
Rendimiento sobre la inversion (%) Cuartil 1 2.37 0.14 157 -0.24
Mediana 24.02 8.14 19.48 3.11
Cuartil 3 74.28 27.94 65.01 9.64
Ratio calculado 12.70 6.76 7.28 6.39
Margen de utilidad bruta (%) Cuartil 1 14.93 28.57 16.46 24.16
Mediana 30.44 48.94 32.51 47.01
Cuartil 3 47.83 64.58 53.88 68.03
Ratio calculado 33.90 31.36 31.65 31.88
Margen de utilidad neta (%) Cuartil 1 1.26 0.18 1.04 -0.91
Mediana 8.87 6.87 8.47 9.00
Cuartil 3 24.08 21.86 23.75 30.41
Ratio calculado 13.88 10.17 10.60 16.67
Tasa de depreciacion (%) Cuartil 1 8.10 453 7.27 2.46
Mediana 15.55 11.81 14.83 5.65
Cuartil 3 33.33 28.04 32.74 12.79
Ratio calculado 5.94 6.10 6.07 5.00
Remuneracién promedio mensual (miles de $) Cuartil 1 68.4 150.1 75.8 319.8
Mediana 934 229.5 115.0 643.5
Cuartil 3 141.1 424.3 201.1 1,336.4
Ratio calculado 135.4 276.3 238.8 689.6
Productividad laboral (millones de $) Cuartil 1 5.72 7.15 6.03 22.57
Mediana 9.30 15.34 10.05 73.45
Cuartil 3 17.51 35.34 21.09 269.13
Ratio calculado 11.58 32.07 26.61 188.76

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del SII (Operacion Renta 2009, formulario 22).
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Cuadro 3.2. Ratios financieros y no financieros de las empresas privadas no financieras segin actividad econémica.

Afio 2008.
Agro-pesca Mineria Industria EGA Construccion Comercio Transporte Servicios a Servicios Total Total
empresas personales empresas no empresas
supervisadas supervisadas

Liquidez

Liquidez general (veces) 0,6 0,5 0,7 0,3 0,7 0,7 0,4 0,6 0,7 0,7 0,3

Periodo promedio de cobranza (dias) 122,6 99,8 121,8 68,8 161,1 94,2 144.6 230,5 132,2 130,8 152,4
Actividad

Rotacion de inventarios (dias) 118,6 78,1 88,1 15,6 41,0 68,6 13,7 124,2 20,1 73,3 42,3

Rotacion del disponible (dias) 22,5 7,1 8,6 49 15,7 12,9 17,0 23,7 28,9 15,5 3,8

Rotacion del activos fijo (veces) 0,9 1,9 2,9 1,2 5,2 7,5 2,1 1,6 2,6 2,8 1,2
Solvencia

Estructura de capital (veces) 1,0 0,9 15 1,0 1,7 2,1 2,2 1,2 1,2 1,3 1,3

Razon de endeudamiento(%) 50,0 48,5 59,9 49,7 63,3 68,1 69,1 54,1 53,5 56,5 56,7

Cobertura de intereses (veces) -0,3 47,9 5,2 75 10,0 53 45 10,0 9,6 8,4 6,1
Rentabilidad

Rendimiento sobre el patrimonio (%) -4.3 40,1 12,7 21,3 18,9 17,1 10,4 15,9 22,0 16,7 14,7

Rendimiento sobre la inversion (%) -2,1 20,6 51 10,7 7,0 54 3,2 73 10,2 7.3 6,4

Margen de utilidad bruta (%) 16,6 52,1 31,2 27,0 31,0 20,8 36,1 48,1 55,6 31,7 31,9

Margen de utilidad neta (%) -4,9 35,7 6,5 15,4 8,8 4,8 5,3 19,3 12,4 10,6 16,7
Otros

Tasa de depreciacion (%) 4,0 55 73 4,6 7,2 78 9,9 4,7 79 6,1 5,0

Remuneracién promedio mensual (§) 114.273,2 883.257 335.524 667.743 152.987 266.151 280.951 246.065 247.524 238.778 689.553

Productividad laboral (8) 10,4 314,7 40,2 279,2 11,8 41,6 26,9 15,0 111 26,6 188,8

Ocupados promedio por empresa 30,9 35,5 22,9 14,7 39,7 6,5 12,7 17,8 8,0 12,2 573,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del SlI, Operacion Renta 2009. Formulario 22
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ANEXO 4. Determinacion del estimador-M.

Desde una perspectiva univariada las observaciones atipicas correctas, esto es excluyendo inadmisibles, pueden
causar estragos en los métodos estadisticos tradicionales. El estimador central robusto, constituye un método de
medicion del centro mas resistente (0 menos sensible) a los valores atipicos.

La media de los datos puede ser alterada por completo por un Unico valor atipico. Esto contrasta con la mediana
gue se ve menos afectada por cualquier movimiento de los datos. Suele decirse que la mediana es mas resistente
a los valores atipicos pues tolera hasta un 50% de ellos, o inclusive errores, en las cifras brutas antes de que
pueda hacerse arbitrariamente grande. Aunque la media es el estimador 6ptimo de localizacion de la distribucion
normal, puede ser sub-éptima para una distribucién cercana a la normal.

¢Por qué no eliminar, conjuntamente con los valores inadmisibles, los valores atipicos?. Para dar una respuesta
primero hay varios aspectos que considerar:

a) Los usuarios, no siempre dedican suficiente tiempo a identificar valores atipicos. En otros casos, puede ser
dificil, incluso imposible, detectar informacion atipica (Rocke y Woodruf, 1996).

b) La decisién de rechazar los valores atipicos identificados constituye un desperdicio de informacidn, siendo
mucho méas adecuado el ponderar adecuadamente las observaciones dudosas.

c) Rechazar los valores atipicos afecta la distribucion tedrica subyacente de los datos, la cual debe ser
ajustada. En particular, las varianzas pueden ser gravemente subestimadas cuando se calculan a partir de
informacion “limpiada” de atipicos.

En conclusion, es deseable contar con métodos de estimacion del centro que permitan emplear la totalidad de las
observaciones al ponderar los valores atipicos. Asi, definimos un estimador robusto eficiente que proporciona
una menor estimacion de la varianza que S° para distribuciones con grandes colas. Se desarrolla a continuacion
un componente de la familia de estimadores robustos centrales: los estimadores robustos M.

La funcién de maxima verosimilitud (maximum likelihood) para los estimadores robustos M fue propuesta por
Huber (Hampel et al. 1986). Se define como una funcion p(X) = In (f(X)) relacionada con la funcion de densidad
de probabilidad f(X) para una muestra de datos Xj, i =1,...,N:

N
d=argmin > p(X, - 6) (1)

6O i=1

La estimacion para el pardmetro de localizacién 6 puede ser encontrado mediante el calculo de la derivada
parcial de p (con respecto a ) introduciendo la funcién:

w(X:e):;p(X;e):

N
(X, -0)=0 2)
i=1

La solucion de @ para el estimador M tiene algunas limitantes: la desviacion de la funcion y(X) llamada
winsorizacién 0 de la desviacion de (Xi — ) llamada censorizacion o trimming. La técnica utilizada para el
calculo de la estimacion M esta basada en el método iterativo de Newton (Astola y Kuosmanen, 1997):
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N
XiW(Xi _MED{i})
HM = i]\:/l @)
D1, X, — MED{X})

i=1

donde 7 es la funcién normalizada v p(X)=Xy(X) -Es evidente que la formula (3) representa la
N
media aritmética de "y (X, -~ MED{X}) evaluadaen el intervalo [_ r r] .

i=1

La restriccion maés simple sobre el rango de w(X) es el limite del estimador-A de Huber:

7,(X) = MIN(b, MAX(X -b)) =[XT,

(4)

Otra via para derivar la funcion consiste en eliminar los valores lejanos (por peso) de una muestra de
datos. Este paso es también llamado minima - (X) estimacion-M. Hampel et al. (1986) demostré que la
funcion de influencia de corte mediana ¥ (skipped median) es la minima estimacidn robusta M.
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ANEXO 5. Numero de casos imputados por variable/estrato.

Microempresas

Casos imputados

Valor asociado a casos imputados

N° de Casos Como % del total Como % del valor Como % del valor
de casos del total por estrato total SEPnF
estrato
Activos totales 44 0.0 0.0 0.0
Disponible 158,514 52.2 54.2 6.2
Cuentas por cobrar: 8 0.0 0.6 0.0
Existencias 14 0.0 0.1 0.0
Activo fijo 166,580 54.9 38.4 2.4
Cuentas por pagar 11 0.0 0.2 0.0
Patrimonio 217,571 71.7 27.9 1.4
Pasivos totales 2,878 0.9 1.0 0.0
Ingresos por ventas 1,228 0.4 0.1 0.0
Costo de ventas 58,793 19.4 15.5 0.2
Depreciacion 177,619 58.5 30.7 1.0
Intereses pagados 289,431 95.3 52.3 1.2
Remuneraciones 191,254 63.0 32.1 1.3
PyMes

Casos imputados

Valor asociado a casos imputados

N° de Casos Como % del total Como % del valor Como % del valor
de casos del total por estrato total SEPnF
estrato
Activos totales 16 0.0 0.0 0.8
Disponible 51,518 48.3 33.7 7.8
Cuentas por cobrar: 12 0.0 1.8 0.1
Existencias 6 0.0 0.3 0.0
Activo fijo 27,342 25.6 20.1 4.0
Cuentas por pagar 8 0.0 1.3 0.1
Patrimonio 60,349 56.6 31.5 6.7
Pasivos totales 1,490 1.2 9.0 0.9
Ingresos por ventas 1,386 1.2 0.6 0.1
Costo de ventas 19,436 18.2 11.9 1.2
Depreciacion 32,199 30.2 14.4 3.2
Intereses pagados 81,880 76.7 38.8 2.2
Remuneraciones 21,446 20.1 10.8 6.4
Grandes

Casos imputados

Valor asociado a casos imputados

N° de Casos Como % del total Como % del valor Como % del valor
de casos del total por estrato total SEPnF
estrato

Activos totales 2 0.0 0.0 0.0
Disponible 1 0.0 0.0 0.0
Cuentas por cobrar: 2 0.0 0.0 0.0
Existencias 0 0.0 0.0 0.0
Activo fijo 1 0.0 0.0 0.0
Cuentas por pagar 3 0.0 0.0 0.0
Patrimonio 2 0.0 0.0 0.0
Pasivos totales 1 0.0 0.0 0.0
Ingresos por ventas 2 0.0 0.0 0.0
Costo de ventas 1 0.0 0.0 0.0
Depreciacion 2 0.0 0.0 0.0
Intereses pagados 2 0.0 0.0 0.0
Remuneraciones 2 0.0 0.0 0.0

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del SlI, Operacion Renta 2009. Formulario 22
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