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l. INTRODUCCION

El apoyo a la micro, pequeiia y mediana empresa, ha sido una de las prioridades para el
Banco Interamericano de Desarrollo desde comienzos de la década de los 90, con el fin
de apoyar el aparato productivo de los paises, contribuyendo con ello al desarrollo de los
mismos. Mdltiples han sido las areas de apoyo a estos segmentos de empresas,
destacandose los programas de financiamiento del BID enfocados a ampliar la cobertura
del crédito en los paises de América Latina, con el fin de cubrir las necesidades de

financiamiento de las empresas, contribuyendo al crecimiento de ellas y al de los paises.

Por esta razon, La Oficina de Evaluacién y Supervisidon del Banco Inter-Americano de
Desarrollo, la cual realiza evaluaciones sectoriales, de politicas, estrategias e
instrumentos del banco, y reporta directamente a su Directorio Ejecutivo, ha mandado a
realizar la presente investigacion, con el fin de verificar que exista un impacto sobre el

desempeiio de las firmas que con los programas de financiamiento benefician.

Se requirié para esta evaluacion de impacto la colaboracién de entidades en publicas y
privadas que facilitaran acceso a informacion. Las entidades que participaron del proceso
fueron Banco Estado, Banco del Desarrollo, Credicoop, Finam, Fondo Esperanza, INDAP,
Red para el desarrollo de las Microfinanzas en Chile A. G., CORFO y el Servicio de

Impuestos Internos de Chile.

Los resultados de impacto encontrados sobre la microempresa muestran un claro efecto
del programa sobre la variacion de las ventas de la empresa, del niumero de trabajadores,
del monto del crédito, de la tasa de interés del crédito y del nUmero de cuotas del crédito.
Cuando se trata de montos de crédito segmentados por tamafio los resultados varian

bastante, encontrando impactos especificos para cada uno de ellos.

Por otro lado, se midid el impacto de un programa de crédito, de al menos un crédito
mayor a mil UF, sobre los resultados de desempefio de empresas pequefias y medianas

en Chile. Fueron evaluados 4 créditos diferentes segun el afio de obtencion del mismo.

Un programa de al menos un crédito mayor a mil UF obtenido el afio 2000 impacta

significativamente a la variacion del tamafio de la empresa, utilidades de la empresa antes



de impuestos, activo inmovilizado, remuneraciones anuales, retencion de impuestos sobre

remuneraciones de trabajadores permanentes, y honorarios anuales.

El crédito del afio 2001 impacta significativamente a la variacion del tamafio de la
empresa, activo inmovilizado, retencibn de impuestos sobre remuneraciones de
trabajadores permanentes, retencién de impuestos sobre honorarios de trabajadores no

permanentes, y depreciacion anual.

El crédito obtenido el afio 2002 impacta significativamente al tamafio de la empresa,
activo inmovilizado, remuneraciones anuales, retencion de impuestos sobre
remuneraciones de trabajadores permanentes, retencion de impuestos sobre honorarios
de trabajadores no permanentes, gasto en leasing, depreciacién anual, y costo directo en

bienes y servicios.

El crédito del afio 2003 da cuenta de un efecto significativo sobre la variacién del tamafio
de la empresa, activo inmovilizado, exportaciones anuales, remuneraciones anuales,
retencion de impuestos sobre remuneraciones de trabajadores permanentes, gasto en

leasing, depreciacion anual y costo directo en bienes y servicios.

Por ultimo, el crédito de afio 2004 impacta a la PYME significativamente sobre la variacion
del tamafio de la empresa, renta liquida o utilidad después de impuestos, activo
inmovilizado, exportaciones anuales, remuneraciones anuales, retencion de impuestos
sobre remuneraciones de trabajadores permanentes, retencién de impuestos sobre
honorarios de trabajadores no permanentes, depreciacion anual y costo directo en bienes

y servicios.

Cabe mencionar, que se realizaron estimaciones particulares para la pequefia empresa;
sin embargo para la mediana empresa no existié informacion suficiente de control. De
igual forma, comparando ambas estimaciones se desprenden algunos alcances para la

mediana empresa.

En las siguientes secciones se presenta la realidad de la MIPYME en Chile (Il); el proceso

de recopilacion de informacion (Ill); Metodologia y definicion de la muestra (IV); Analisis



de los resultados (V); Conclusiones (VI); Consideraciones y Recomendaciones Finales
(VII); Bibliografia (VIII); y Anexos (IX).



. REALIDAD DE LA MICRO, PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA*

En la presente seccion se resumen las caracteristicas esenciales de las micro, pequefas
y medianas empresas de Chile (MIPYME), en relacion a la distribucion por tamaro,
sector, nivel de ventas anuales totales y nivel de ventas anuales promedio de las
empresas formales del pais. También se muestra la estructura del empleo por tamafio de

empresa.

La MIPYME constituia el 98,9 por ciento de las unidades econémicas formales el afio
2004, porcentaje que se mantuvo con pocas variaciones durante el periodo 1999 a 2004,

como se observa en el siguiente cuadro.

Distribucion por tamafio de las empresas formales

Afio Micro Pequefia Mediana Grande Total

1999 551.914
2000 657.062
2001 674624
2002 GE0.08 7
2003 697.513
2004 TOT 634

Fuente: Sercotec: “La Situacion de la Micro y Pequefia Empresa en Chile, Diciembre 2005”.

En el afio 2003 el sector comercio y servicios estaba conformado por un porcentaje de
participaciéon de la MIPYME de un 99,2 por ciento. El sector transporte obtiene una
representacion de este segmento de empresas de 99,4 por ciento, y el sector agricola

estaba representado por un 99,6 por ciento de empresas micro, pequefias y medianas.

! Todos los datos no especificados con un pie de pagina pertenecen a “Sercotec (2005)”



Sector Micro | Pequefia Mediana | Grande | Total
Comercio 248,861 34200 5.081 2,225 290367
Senvicios 73883 16.846 2.152 TO5 93.556
Transporte 63.457 14031 1.263 454 79.205
Agncola G65.348 10.767 1.041 az4 T T.480
Industria 38.021 10,560 1.584 1.221 51.986
Finanzas 3049 Ta63 1.442 aT7e6 40800
Construccian 28.329 8.349 1.316 01 38.595
Mineria 1.260 528 109 107 2,004
Otros 20,996 1.980 289 255 23.520
Total 5T0.5449 | 105.524 14.577 G.B68 | 697.513

Fuente: Sercotec: “La Situacion de la Micro y Pequefia Empresa en Chile, Diciembre 2005”.

En los siguientes dos cuadros se puede apreciar la evolucién de las ventas anuales

totales y anuales promedio de las MIPYME chilenas entre los afios 1999 y 2003. En los

cuadros se puede observar una situacion depresiva de la economia chilena, la cual

comenzo a fines del afio 1999 y se mantuvo inclusive hasta el afio 2003 cuando comienza

a recuperarse con mayor dinamismo.

Ventas anuales por tamafio de empresas 1999 - 2003

[en miles de millones de pesos del afio 2003)

Ao Micro ] Pequefia L] Mediana ] Grande L] Total

15999 4386 42 12.457 120 11.142 10,7 76.087 731 104.074
2000 3407 34 10.534 10,5 10.263 10,3 75.667 758 99.873
2001 3.486 31 10.780 9.5 10.581 93 88.594 78,1 113.442
2002 254 29 11.056 9.0 10944 849 96914 791 122.456
2003 4.557 34 12.793 9.5 1.766 848 | 105323 T3 134.44

Fuente: Sercotec: “La Situacion de la Micro y Pequefia Empresa en Chile, Diciembre 2005”.



Ventas anuales promedios por tamafio de empresas formales

[millones de pesos, afio 2003)

Afo Micro Pequeria Mediana Grande | Total |
1999 8,3 119,92 FEa1 11.993,6 159.7
2000 6,2 122,7 7875 12.683,1 152,1
2001 6,1 123,65 7915 14.319,5 168,2
2002 6,2 1230 T93,2 14.805,1 180,1
2003 8,0 121,2 809,3 15.335,4 192.8
20031999 -
(% de crecimiento) 3,6 1.1 2.6 279 20,7

Fuente: Sercotec: “La Situacién de la Micro y Pequefia Empresa en Chile, Diciembre 2005”.

Finalmente, el dltimo cuadro muestra la distribucion del empleo por tamafio de empresa y
por categoria ocupacional, incluyendo las unidades productivas formales e informales. Los
datos constatan que la MIPYME proporcionaba mas de 3,5 millones de empleos el 2003,
si se considera a las empresas unipersonales como microempresas. Esto equivale al 74,7

por ciento de la ocupacién privada.

Estructura del empleo por tamafio de empresa, afio 2003

= i i@ | Empleados | Familiar no

(e U= o remunerados| remunerado U=t

Unipersonal B99.635 - - - B99.635
Microempresa 301.0059| 174044 518.351 529497 1.376.397
Pequefia empresa - 39319 781.982 1.424 B22.745
Mediana [M) - G964 E£93.5823 - GO0.7ET
Grande (5) - 3,691 930.073 94 933,858
Mo sabe 14.283 6970 296.357 1.585 319.205
Total 1.214.923 230,998 | 3.420.596 B86.110 4.952.627

(1) Seglin la Encuesta Casen, la dran mayatia de los acupados en la MIPE corresponde a
lo=z empleados remunerados v a lostrabajadores por cuenta propia (TCP ). En las categoras
TCP % POE, hay alrededor de 100 mil entidades gue otorgan boleta de honoraros par sus
zerdcios. En muchos cazos, son empleados a honaratios v, por o tanto, no cabrian en el
concepto de empresa, segun la definicdn del 1. Sin embargo, tibutan en segurda
cateyofa v cuentan con iniciacion de adividades. Portanto, son unidades formales. Esta es
una materia que requiere de mayor analisis para llegar & conclusiones ma s definitivas.

(21 POE (Patron o empleadorT persona gque dirige =u propia empresa v gque contrata los
zerdcioz de uno o mas trabsjadores a cambio de una remunerac on.

(3 Induye a aguellos TCP que reconocen trabajar con un socio o con un =2olo familiar no
remunerado.

Fuente: Casen 2003.



"I, PROCESO DE RECOPILACION DE INFORMACION

El proceso de recopilacion de informacion necesaria para la evaluacion de impacto del
crédito sobre las micro, pequefias y medianas empresas en Chile fue llevado a cabo con
la cooperacion de numerosas instituciones del pais. La recopilacion de informacion se
divide en dos dimensiones: Informacion de Microempresa e Informacién de Pequefia y

Mediana Empresa.

1. Informacion de Microempresa

El proceso se inicia en el mes de mayo de 2006 y finaliza el 31 de noviembre de dicho
afo. El proceso de negociacion con las entidades oferentes del crédito fue complejo

debido a la normativa vigente de secreto bancario principalmente.

Participaron, a través de la entrega de informacion valiosa para la investigacion, las
instituciones BancoEstado, Banco del Desarrollo, CREDICOOP, FINAM, Fondo
Esperanza e INDAP, las cuales fueron coordinadas por la Red para el Desarrollo de las
Microfinanzas en Chile A. G., la cual cumplié un rol crucial en la obtencion de la

informacion”.

La informacion fue encriptada® y entregada al presente consultor por cada una de las
instituciones antes mencionadas, con el fin de eliminar las observaciones de empresas
que obtuvieron créditos en mas de una institucién durante el periodo 2000-2005. A
cambio de ello, las instituciones solicitaron, a través de la Red para el Desarrollo de las
Microfinanzas en Chile A. G., un subproducto que estableciera cruces de informacion

relevantes para estas instituciones®, el cual les fue entregado el 20 de diciembre de 2006.

La informacion recabada corresponde al universo de clientes microempresarios, de las
instituciones que colaboraron, y su seguimiento a través del tiempo entre los afios 2000 y

2005. Los campos de informacién reunidos se resumen a continuacion. Cabe mencionar

“ Se les agradece a los representantes, del area microempresa, de las instituciones mencionadas, y a sus
equipos de trabajo, por su contribucion con la presente investigacion.

2 Fueron encritados los Rut de las empresas a un Algoritmo llamado MD5, mediante un programa
computacional desarrollado por Carlos Lauterbach. Para mayor informacién ver Anexo 1.

% La estructura solicitada para el subproducto se presenta en el Anexo 2. Su gran extensién no permite
incorporarlo en este documento.



que algunos campos de informacion no son representativos de todos las microempresas

en conjunto, ya que algunas instituciones no miden todas las variables.

[Informacicn Microempresario |Infarmacidn Empresa [Informacidn Crédito |
Fut encriptado mediante el \entas Fecha de otorgamienta del
Algaritmo MDS crédito
Fecha de nacimiento y/o edad REtI.rF'S para solventar gastos Monto del crédito
familiares
Sexo Actividad [giro) Tasa de interés
Comuna Fidmero de trabajadaores Mdmero de cuotas
Ciudad Grada de formalizacidn Cuota mensual del crédito
Mdmera de crédito otorgados
Regidn por la institucidn previo al afia
2000
Situacidn o Estado Civil
Mivel educacional

Finalmente, cabe sefialar que se evalué el cruce de la informacién de las instituciones con
la informacion presente en la Encuesta Casen de Panel. Se concluyé luego del analisis en
conjunto con Ernesto Castillo, encargado de la encuesta, que los esfuerzos para
conseguir cruces serian muy costosos y los beneficios, traducidos en el logro real de

cruces, tenderian a cero.

2. Informacion de Pequefia 'y Mediana Empresa

El proceso se inicia en el mes de junio de 2006 y finaliza en noviembre del mismo afio. El
proceso de negociacion con las Instituciones que colaboraron fue sencillo, pero debi6

seguir un conducto regular la entrega de la informacion.

Participaron a través de la entrega de informacion valiosa para la investigacion, las
instituciones CORFO y Servicio de Impuestos Internos de Chile (en adelante SlI)". La
primera facilit6 una base de datos con informacion de todas las pequefias y medianas
empresas beneficiarias de créditos con financiamiento de CORFO (como banco de
segundo piso)*. El Sll, por su parte, contribuyé realizando el cruce entre la muestra de
CORFO vy la informacién de sus bases de datos, entregando adicionalmente informacién

para un grupo de control.

“ Se les agradece a los representantes de las instituciones mencionadas, y a sus equipos de trabajo, por su
contribucion con la presente investigacion.
* Lineas de financiamiento B11, B12, B14 y B15.
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La informacion resultante incorpora a las observaciones de empresas de CORFO
asociadas solo al afilo de otorgamiento de cada crédito y a tramos de monto de éste,
uniéndola con un numero importante de campos de informacion de la base de datos del
SII°, campos que también se entregan para las empresas de control. La razén por la cual
se eliminaron la mayoria de los campos de informacién de CORFO, radica en que el Sli
debe velar porque no exista posibilidad alguna de identificar la informacién de una

empresa en particular.

Cabe mencionar, que se intentd realizar cruces de la informacion de la muestra de
CORFO con informacién financiera de las empresas, buscando la colaboracién de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. No obstante, la normativa

vigente no permitié6 cumplir este objetivo.

* En el Anexo 3 de detallan los campos de informacién entregados por el SlI.

11



V. METODOLOGIA Y DEFINICION DE LA MUESTRA

La evaluacion de impacto expuesta en el presente informe se desarrollé de manera
separada por segmentos de empresa segun tamafio, obteniéndose dos evaluaciones de
impacto diferentes en términos del marco muestral. No obstante, la metodologia
conceptual detras de ambas evaluaciones de impacto es idéntica, por lo cual se
presentard una Unica vez. La definicion de la muestra se presentard en dos sub-secciones
diferentes, una para la Evaluacion de Impacto del Crédito sobre la Microempresa y otra

para la Evaluacion de Impacto del Crédito sobre la Pequefa y Mediana Empresa.

1. Metodologia

La metodologia utilizada para medir el impacto sobre las variables de resultado fue la de
Kernel Matching Difference In Difference, ya que las metodologias de Matching-DID son
idoneas cuando existen dudas sobre la seleccién de la muestra® y, dentro sus
alternativas, Kernel Matching-DID es la mas eficiente en términos de medicion de impacto.
A continuacién se explica conceptualmente la metodologia de Matching-DID, para luego

explicar el caso particular de Kernel Matching DID.

% Matching-DID

El estimador de Diferencias en Diferencias - Matching es una metodologia que mezcla la
metodologia de Diferencias en Diferencias’ con la de Matching. Esta se utiliza cuando

existen dudas sobre la seleccién del tratamiento.

Cuando se tienen dos muestras distintas observadas en momentos distintos del tiempo, el

estimador se define como:

oo = 24| Vi = 2 Wi Yi | =] 2 Wi Y = 2 Wi Y, | W

ieT; J€Ty jeC, jeCy

Donde T,, T,, C, y C, estan dados por los grupos de tratamiento (T ) y de control (C),

X

antes (0) y después (1) del programa de credito. W~ representa el peso asignado al

individuo j en el grupo X (X = C, T) y tiempo t, para compararlo con el individuoien t,. w;

® Blundell, R. y Costa-Dias, M. (2002)
" Para profundizar el analisis de la metodologia véase: Blundell, R. y Costa-Dias, M. (2002)
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da cuenta de la reponderacién que reconstruye la distribucion del resultado para la
muestra tratada.
Cuando se observa el mismo individuo en los dos periodos de tiempo (situacién que se da

en el caso de este estudio de impacto), el estimador se define como:

Ovpip = Z [Yit1 _Yito]_ZWijC [th1 _tho W,

ieT jeC

Esta metodologia calcula la probabilidad de participar en el programa para un individuo
del grupo experimental (propensity score), condicional en sus caracteristicas observables,
y luego busca en el grupo de control uno o una ponderacion de individuos que tengan un
propensity score cercano. Luego, suponiendo que las “parejas” encontradas son
estadisticamente comparables con los individuos experimentales, se realiza la diferencia
en el tiempo de la diferencia entre las variables de resultado de cada grupo,

encontrandose el impacto del tratamiento.

Existen varias metodologias de Matching®, pero para esta investigacion solo se realiz6 la
estimacion por Kernel Matching, debido a que es la méas eficiente®. Esta metodologia
encuentra una “pareja” a partir de un promedio ponderado de todas las observaciones del
grupo de control (segun la cercania al propensity score de la observacion del grupo de

tratamiento asociada), para cada observacion del grupo experimental.

La metodologia de Kernel Matching DID es no paramétrica, y es la mas eficiente dentro
de las que utilizan Propensity Score. Para la ponderaciéon utiliza dos funciones de
distribucion alternativas: Gaussiana y Epanechnikov. Especificamente se utiliz6 Gaussian
Kernel Matching®, ademas se hicieron 100 replicaciones a la muestra (bootstraping), se
estimo el impacto para cuatro anchos de banda diferentes (0.03, 0.06, 0.12 y 0.18) sobre

el soporte comun de la distribucion gaussiana del propensity score.

® Existen varias metodologias de Matching, entre ellas: Matching Uno a Uno, Matching k-Vecinos mas
Cercanos y Kernel Matching.

% Se utiliz6 el comando psmatch de Stata, especificando cuatro anchos de banda diferentes sobre el soporte
comun de la distribucién gaussiana del propensity score de ambos grupos.

19\/er Anexo 4 para analisis méas profundo de Gaussian Kernel Matching
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2. Muestra

A continuacion se presenta la definicion de la muestra en dos sub-secciones diferentes,
una para la Evaluacion de Impacto del Crédito sobre la Microempresa y otra para la

Evaluacién de Impacto del Crédito sobre la Pequefia y Mediana Empresa.

2.1. Definicion de la Muestra: Evaluacion de Impacto Microempresa
2.1.1. Definicion de los Grupos de Tratamiento y Control

La mayoria de las metodologias alternativas de evaluacion de impacto microeconémico
empirico existentes en la literatura®, y en particular la metodologia que se plantea para
esta evaluacion, implican la definicion de dos grupos de “entes”, uno conformado por los
participantes del tratamiento a evaluar (grupo de tratamiento) y otro comparable

estadisticamente al anterior que no participa en el tratamiento (grupo de control).

Dadas las caracteristicas de la Microempresa en Chile, es dificil y muy costoso identificar
empresas de estrato micro que no acceden al crédito como via de financiamiento, esto
debido a que la mayoria de estas empresas permanecen en la informalidad. Por esta
razén, se eligié una definiciébn de tratamiento algo diferente al mero hecho de obtener un
crédito, para evaluar el impacto de éste sobre las microempresas, la cual se explica a

continuacion*?.

El tratamiento se define como un “Programa de Continuos Créditos”. De esta manera, el
grupo de tratamiento es aquel que ha recibido en mayor medida los beneficios del crédito,
ya que los ha demandado continuamente. Por ende, el grupo de control esta conformado
por un grupo de microempresarios que ha recibido discontinuos créditos, en igual periodo
de tiempo, cuyo comportamiento sirve de punto de comparacion para los primeros de tal

manera de poder aislar el efecto causal del programa sobre algunas variables clave.

Para este estudio de impacto en particular, se han definido dos horizontes temporales de
evaluacion, un horizonte de corto plazo y uno de largo plazo. Como consecuencia de ello,
se han especificado dos grupos de tratamiento diferentes, cada uno de los cuales tiene

asociado un grupo de control. A continuacion se explica en detalle cada uno de los

11 Blundell, R. y Costa-Dias, M. (2002)
12 Benavente y Lima (2007), Informe borrador.
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horizontes temporales de evaluacion con sus respectivos grupos de tratamiento y de

control.

2.1.1.1. Evaluaciéon de impacto de corto plazo

El horizonte temporal de evaluacién corresponde al periodo comprendido entre el primer

semestre del afio 2004 y el segundo semestre del afio 2005.

El grupo de control reline a las microempresas que obtuvieron un crédito durante el primer
semestre de 2004, y no participaron en mas créditos antes del segundo semestre del afio

2005, lapso en el cual obtienen un crédito.

El grupo de tratamiento esta conformado por las microempresas que obtuvieron un crédito
durante el primer semestre de 2004, participaron luego en 1 o mas créditos, y finalmente
obtienen un ultimo crédito durante el segundo semestre del afio 2005, es decir, participan

nl4

en un “programa de crédito” que comprende la evaluacién de “3+n créditos

consecutivos.

De esta manera, se utiliza para la evaluacion del programa de crédito de corto plazo la
informacién captada, por la institucién oferente, para el crédito nimero 1 y para el ultimo

crédito (nimero “3+n"y 2 para los grupos de tratamiento y control respectivamente).

2.1.1.2. Evaluacién de impacto de largo plazo

El horizonte temporal de evaluacion corresponde al periodo comprendido entre el primer

semestre del afio 2000 y el segundo semestre del afio 2005.

El grupo de control retine a las microempresas que obtuvieron un crédito durante el primer
semestre de 2000, y no participaron en mas créditos antes del segundo semestre del afio

2005, lapso en el cual obtienen un crédito.

El grupo de tratamiento est4 conformado por las microempresas que obtuvieron un crédito
durante el primer semestre de 2000, participaron luego en 6 0 mas créditos, y finalmente

obtienen un dltimo crédito durante el segundo semestre del afio 2005, es decir, participan

13 para ello se asume que no son significativas las empresas de la muestra que hayan obtenido créditos en
instituciones diferentes a BancoEstado, Banco del Desarrollo, Credicoop, Finam, Fondo Esperanza e INDAP,
durante ese periodo de tiempo.

“n>0
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en un “programa de crédito” que comprende la evaluacibn de “7+n” créditos

consecutivos.

De esta manera, se utiliza para la evaluacion del programa de crédito de largo plazo la
informacién captada, por la institucion oferente, para el crédito nimero 1 y para el dltimo

crédito (nimero “7+n"y 2 para los grupos de tratamiento y control respectivamente).

Segun estas definiciones se desprende que el tratamiento medido corresponde a una
mayor participacion en el programa de crédito, en vez de participar 0 no en el programa
en si mismo. Esto, debido a serias dificultades técnicas para obtener una poblacién
comparable de control. No obstante lo anterior, se espera que esta forma de medir el
impacto (intensidad de participacion) sirva como una cota inferior para el verdadero

impacto de participar o no en el programa.

Debido a que los clientes son, en general, los que seleccionan el nimero de créditos que
desean tomar, de acuerdo a caracteristicas no observables al investigador, como por
ejemplo el nivel de aversién al riesgo, no se esta ante un muestra correspondiente a un
experimento natural, por lo que una comparacion directa del grupo de tratamiento y
control entregaria un efecto causal sesgado o incorrecto del programa, debido al

problema de endogeneidad identificado.

La literatura econdémica®® sugiere el uso de métodos de matching o instrumentos que
induzca variacion exégena en la seleccion del tratamiento, para resolver el problema

antes planteado.

Es importante recordar a lector que la informacién obtenida por el consultor pertenece al
universo de microempresas clientes de las instituciones BancoEstado, Banco del
Desarrollo, Credicoop, Fondo Esperanza e Indap, por lo cual los grupos definidos de
tratamiento y control también incluyen al universo de clientes de estas instituciones, que
cumplan con los requisitos antes planteados. Por otro lado, cabe mencionar que las
microempresas clientes de Finam y Fondo Esperanza no se incluyen en la evaluacion del
programa de crédito de largo plazo, debido a la insuficiente cantidad de observaciones en
el primer caso, y a que Fondo Esperanza comenz6 a ofrecer créditos a partir del afio
2003.

15 Angrist e Imbens (1999) y Abadie (2004), por ejemplo.
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A continuacién se presenta un cuadro con la informacién del nimero de microempresas
de la muestra, clasificadas por institucion oferente de crédito, horizonte de evaluacién del

programa de crédito y tipo de grupo.

HUMERC DE OBSERWVACIONES MICROEMPRESA

CORTO PLAZD 2004-2005

Grupos BancoEstado | Banco del Desarrollo | Credicoop|  Indap Finam |Fondo Esperanza Total
Tratamiento 3695 1389 449 2709 a0 1687 8509
Caontral 5400 5400 5400 5400 5400 5400 5400
LARGOD PLAZD 2000-2005

Grupos BancoEstado | Banco del Desarrollo | Credicoop|  Indap Finam |Fondo Esperanza Total
Tratamiento G639 77 146 2163 - - 3060
Contral 165 165 155 165 - - 165

2.1.2. Estimacién del Propensity Score.

Para conocer la similitud estadistica entre los grupos experimentales y el de control, o
forzar un balanceo que haga similares a ambos grupos, se estim6 la probabilidad de
participar en el programa en funcién de caracteristicas observables de las empresas de

las muestras.

Estas estimaciones se realizan con el fin de generar los propensity scores que son
necesarios para realizar la metodologia de matching en niveles y en diferencias. El
proceso de generacion de los propensity scores trata de imitar un sorteo aleatorio al inicio

del programa.

Lo ideal seria que las firmas, tanto tratados como controles, fueran indistinguibles unas de
otras en al menos su probabilidad de participacion en el programa. Sin embargo, de existir
diferencias significativas entre los grupos, la metodologia de matching, a través de la
generacion de los propensity scores, fuerza un mecanismo de aleatoriedad a la entrada,
es decir, genera un grupo de control estadisticamente comparable al experimental. Lo
ideal es tratar de incluir la mayor cantidad de variables observables en el proceso antes
mencionado, con el fin de lograr una estimacion balanceada de la probabilidad de
participar en el tratamiento, obteniendo un grupo comparable al experimental en la mayor

cantidad de dimensiones posibles.
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A continuacion se muestran dos graficos que resumen los resultados de las
estimaciones'® detras de la generacion de los propensity scores, dando cuenta de las
diferencias o similitudes a la entrada entre los grupos de tratamiento (1) y control (0),
dadas sus caracteristicas observables'’, para los horizontes de evaluacién de corto y

largo plazo.

Probabilidad de Participar en los Programas — Corto Plazo

0 1

0 B 1 0 B 1

Pr(part)
Graphs by part

Probabilidad de Participar en los Programas — Largo Plazo

0 i

Density

0 B 10 B 1

Pr(part)
Graphs by part

16\er en Anexo 5 Resultados Probit.

7 | as variables incluidas en el proceso de generacion de los “propensity scores®, en sus valores iniciales, es
decir, al momento de obtener el primer crédito, fueron: sexo, edad, region, estado civil, nivel de escolaridad,
categoria CIIU Rev. 3, mes en que fue obtenido crédito, nimero de cuotas del crédito, nimero de créditos
previos al afio en que se inicia el horizonte de evaluacidn, tasa de interés del crédito, valor cuota del crédito,
ventas, ratio monto credito - ventas, nimero de trabajadores, nivel de formalizacion y cédigo de la institucién
oferente del crédito.
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2.2.  Variables de Resultado

Las variables de resultado sobre las cuales se estimé el impacto del programa de crédito

fueron las siguientes:

+ Variacion de las Ventas de la Empresa

+ Variacion del Namero de Trabajadores de la Empresa

+ Variacion del Nivel de Formalidad de la Empresa: la variable nivel de formalidad de
la empresa asume el valor 3 si la empresa es formal (Inicio de Actividades en el Sli
y Patente Comercial o Municipal), 2 si la empresa es semiformal (Inicio de
Actividades o Patente), y 3 si la empresa es informal (sin ningln permiso).

< Variacion del Monto del Crédito

+ Variacion de la Tasa de Interés del Crédito: la tasa de interés es del tipo Real
Mensual.

< Variacion del Numero de Cuotas del Crédito

Es importante sefialar que se unificaron criterios, con el fin de hacer comparable la

informacién entre instituciones.

Finalmente, se debe mencionar que se estimo el impacto del programa de crédito sobre
las empresas beneficiarias del programa, realizdndose aperturas por tamafio del crédito,

con el fin de lograr resultados mas especificos.

19



2.3. Definicién de la Muestra: Evaluacion de Impacto Pequefiay Mediana
Empresa

2.3.1. Definicion de los Grupos de Tratamiento y Control

Dada la naturaleza de la informacion recopilada fue posible aislar el efecto del crédito,
estableciendo como grupo de control a aquellas empresas de tamafio pequefio y mediano

que figuran en el SlI, con un pago de intereses igual a cero.

Las empresas del grupo de tratamiento corresponden, por tanto, a aquellas empresas de
tamafio pequefio y mediano que obtuvieron un crédito, con financiamiento de CORFO,
mayor a 1000 UF.

Por las caracteristicas de la informacién recopilada fue imposible obtener informacion de
los créditos, sin financiamiento de CORFO, que posiblemente obtuvo una parte de la
muestra de empresas beneficiarias durante el periodo de evaluacion. De esta manera, el
tratamiento evaluado corresponde a la participacion en uno o mas créditos, donde al

menos uno de ellos supera las 1000 UF*2.

El tratamiento fue evaluado para los créditos de los afios 2000, 2001, 2002, 2003 y 2004,
estableciéndose los siguientes horizontes de tiempo, para las evaluaciones de impacto de

los créditos de cada afio:

Afn del Crédito Horizonte de Evaluacian

2000 perioda 2000-2005
20Mm perioda 2000-2005
2002 perioda 2001-2005
2003 perioda 2002-2005
2004 perioda 2003-2005

A continuacién se presenta un cuadro con la informacion del nimero de empresas de
tamafio pequefio y mediano de la muestra®®, clasificadas por horizonte de evaluacion del
programa de crédito y tipo de grupo. Naturalmente, las empresas del grupo de tratamiento
son diferentes para la evaluacion de los créditos de cada afo. El grupo de control, sin

embargo, esta conformado casi siempre por las mismas empresas, ya que en ningun afio

'8 E| valor de la UF para el afio 2005, afio final del horizonte de tiempo evaluado, era 17.524,34 pesos
chilenos.

19 ge utilizé el criterio escondido implicitamente en la informacién entregada por CORFO, ya que su
programa de financiamiento esta orientado a la pequefia y mediana empresa. Esto ya que el SlI presenta un
sesgo negativo en la estimacién del tamafio segin las ventas de las empresas.
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comprendido en el periodo 2000-2005 presentan pago de intereses® en las bases de
datos de SlI.

Afio del Crédito iHorizonte de Bvaluacion] Peguefia v Mediana Ermpresa Pequefia empresa hediana Empresa
G. Tratamiento| G. Control | G. Tratamiento| G. Control |G, Tratamiento| G. Control

2000 periodo 2000-2005 180 2862 50 2644 100 18

2001 petiodo 2000-2005 112 2862 51 2844 51 18

2002 periodo 2001-2005 55 2862 45 2648 42 14

2003 periodo 2002-2005 147 2862 g5 2850 B3 12

2004 periodo 2003-2005 121 2862 76 2649 45 13

2.3.2. Estimacién del Propensity Score.

Para conocer la similitud estadistica entre los grupos experimentales y el de control, o
forzar un balanceo que haga similares a ambos grupos, se estimé la probabilidad?* de
participar en un crédito con financiamiento de CORFO mayor a 1000 UF, en funcion de

caracteristicas observables de las empresas de las muestras®.

Estas estimaciones se realizan con el fin de generar los propensity scores que son
necesarios para realizar la metodologia de matching en niveles y en diferencias. El
proceso de generacion de los propensity scores trata de similar un sorteo aleatorio al

inicio del programa.

Probabilidad de Participar en crédito afio 2000 — (2000-2005)

0 1

30

Density
20
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0 85! 10 B 1
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Graphs by part

20 Es importante sefialar que la mayoria de las empresas del grupo de tratamiento registran un pago de
intereses mayor a cero en los registros del SlI.

21 \Ver en Anexo 5 Resultados Probit.

22 |as variables incluidas en el proceso de generacion de los “propensity scores“, en sus valores iniciales, es
decir, en el afio previo a obtener el crédito, fueron: region, tamafio, actividad, afio de inicio de actividades de
la empresa, utilidades, total ingresos brutos, remuneraciones, renta liquida, total del activo, costo directo en
bienes y servicios, depreciacidn, otros_gastos, perdida del ejercicio anterior, saldo caja liquidez, existencia
final, activo inmovilizado, gasto en leasing, exportaciones, retencién de impuestos sobre trabajadores
permanentes, retencién de impuestos sobre honorarios de trabajadores no permanentes.
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Probabilidad de Participar en crédito afio 2001 — (2000-2005)
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Probabilidad de Participar en crédito afio 2002 — (2001-2005)
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Probabilidad de Participar en crédito afio 2003 — (2002-2005)
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Probabilidad de Participar en crédito afio 2004 — (2003-2005)
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Variables de Resultado

Variacion en el Tamafio de la Empresa: la clasificacién de tamafio segun

a) Variables de Desempenio de la Empresa

T T T
1 0 5

Pr(part)

estimo el impacto de los créditos de cada afio fueron las siguientes:

Las variables de resultado de las pequefias y medianas empresas sobre las cuales se

ventas de la empresa, utilizada por el Sll, es el siguiente:

Campo Tramo de Ventas [en UF]

Tamafio Tramo Desde Hasta

0 0 0

Microempresa 1 0,1 200
2 200,1 600

3 600,1 2.400

Pequefas 4 2.400,1 5.000

5 5.000,1 10.000

6 10.000,1 25.000

Medianas 7 25.000,1 50.000

8 50.000,1 100.000

Grandes 9 100.000,1 200.000
10 200.000,1 600.000

11 600.000,1 1.000.000

12 1.000.000,1 Y Mas

Fuente: SlI.

Variacion en las Utilidades de la Empresa: las utilidades de la empresa

antes de impuestos registra como ceros a las pérdidas de las empresas.
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K/
L4

Variacion en la Renta Liquida o Utilidades después de Impuestos: registra
la renta tanto par alas utilidades de la empresa como para las pérdidas de
ella.

Variacion del Activo Inmovilizado

Variacion de las Exportaciones Anuales

(b) Variables de Costos de la Empresa

K/
L4

Variacion en las Remuneraciones Anuales

Variacion en la Retencion de Impuestos sobre Salarios de Trabajadores
Permanentes (Proxy de la variable Remuneraciones Anuales)

Variacion de los Honorarios Anuales

Variacion de la Retencion de Impuestos sobre Honorarios de Trabajadores
No Permanentes (Proxy de la variable Honorarios Anuales)

Variacion del Gasto en Leasing

Variacion de la Depreciacion Anual

Variacion del Costo Directo en Bienes y Servicios
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V. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Los resultados de la evaluacion de impacto del crédito sobre el desempefio de las micro,
pequefias y medianas empresas se presentan a continuacion, separadas en dos grandes
grupos de resultados: Impacto de un programa de crédito sobre la Microempresa en
primer lugar; e Impacto del crédito sobre la Pequefia y Mediana Empresa en segundo

lugar.

1. RESULTADOS MICROEMPRESA

El nimero de observaciones reunidas de empresas tamafio micro permitié realizar una
evaluacion de impacto separa por tamafio de monto del crédito. Se segmentd la muestra
de acuerdo al tamafo del crédito, diferenciando 4 tramos de créditos diferentes para el
primer monto de crédito obtenido por los grupos de tratamiento. Los tramos de crédito se
definen a continuacion:

- Tramo 1 de Monto Crédito: menor o igual a 100.000 pesos.

- Tramo 2 de Monto Crédito: mayor a 100.000 pesos y menor o igual a 500.000 pesos.

- Tramo 3 de Monto Crédito: mayor a 500.000 pesos y menor o igual a 1.000.000 pesos.

- Tramo 4 de Monto de Crédito: mayor a 1.000.000 pesos.

A continuacién se muestran los resultados estimados para el impacto del crédito sobre las
variaciones de las variables “ventas de la empresa”, “nimero de trabajadores de la
empresa”’, “nivel de formalidad de la empresa”, “monto del crédito”, “tasa de interés del
crédito” y “numero de cuotas del crédito”. Los resultados se exponen para la
microempresa en general, y para la microempresa segun tramo de monto de crédito
especificado en el tratamiento.

Es importante sefialar, que existe una baja incidencia del programa de crédito de largo
plazo sobre el resultado de las variables medidas, debido probablemente al cambio en el
ciclo econémico entre los afios analizados, evolucionando desde un periodo de depresion
a un periodo de estabilidad economica. Esta variacion del ciclo econémico no diferencia a
un grupo de otro, pero si determina la conformacién de los grupos, es decir, las
microempresas definidas en el grupo de tratamiento corresponden a empresas que
sobrevivieron al periodo de depresiéon econémica, estableciéndose el crédito como un

instrumento de supervivencia mas que de crecimiento en este periodo intuitivamente.
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Los resultados se exponen detallados por variable, utilizando la metodologia de Kernel
Matching Difference in Difference. Se presenta el andlisis para los tratamientos de corto y
largo plazo, definidos como un programa de tres o0 mas créditos entre el primer semestre
de 2004 y segundo semestre de 2005 (corto plazo) y un programa de siete o mas créditos
entre el primer semestre de 2000 y segundo semestre de 2005 (largo plazo). Los grupos
de control por tanto corresponden a aquellas empresas que solo obtienen dos créditos en
los horizontes de evaluacién planteados, uno al inicio y otro al final. Los grupos de
tratamiento y control son diferentes para el andlisis del impacto de cada programa de
crédito, es decir, los beneficiarios del crédito de cada programa son diferentes. En cada
caso se puede apreciar la magnitud, sentido, significancia®® y nimero de observaciones

totales; y ademas la variaciéon porcentual®

del efecto para las variables de resultado
donde sea relevante. El impacto fue estimado para cuatro anchos de banda diferentes
(distribucion del propensity score) para analizar la robustez del estimador, esto ya que
mientras mas similares son los estimadores entre si para los diferentes anchos de banda

especificados, mas robustos son los mismos.

1.1. MICROEMPRESA EN GENERAL
Los resultados encontrados muestran un claro impacto del programa de crédito sobre el

cambio en las ventas de la empresa, numero de trabajadores, monto del crédito, tasa de
interés del crédito y nimero de cuotas del crédito. Los resultados varian sin embargo
entre los tratamientos evaluados en particular, es decir, varian si se trata del programa de

crédito de largo plazo o el de corto plazo.

I. Ventas de la Empresa: El impacto de la participacion en un programa de crédito
de corto plazo sobre la variacion de las ventas de las microempresas es positivo y
significativo al 95% de confianza, lo cual quiere decir que las ventas promedio de aquellas
empresas que demandan siete 0 mas créditos entre los afios 2000 y 2005 aumentaron un
7% mas que las ventas de las empresas que solo demandan dos créditos en dicho
periodo. El estimador para el efecto de largo plazo, es decir, de un programa de tres o
mas entre los afios 2004 y 2005, resulta inconsistente e insignificante sobre la variacion

de las ventas de las microempresas.

2% E| criterio para la significancia estadistica de los efectos fue un 90% de confianza.
24 Con respecto al promedio de la variable medida para el semestre de inicio para el grupo de tratamiento.
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ii.
evaluando sobre la variacion en el numero de trabajadores es positivo y significativo al
95% de confianza, es decir, las microempresas tratadas contratan 0,07 trabajadores en
promedio mas que las empresas de control producto del programa de crédito, lo cual no
es despreciable si se considera que las microempresas tienen una contratacion muy

pequefia. El estimador para el efecto del tratamiento de largo plazo es inconsistente y no

Ventas de la Empresa (pesos de 2005)

band Corto Plazo Largo Plazo
wicth Evaluacidn 2004 (sem. 1) -2005 (sem. 2) || Evaluacidn 2000 (sem. 1) -2005 (sem. 2)
A Efecto A%: Efecto A Efecto A%: Efecto

003 B5.0852 7 A% -18.502 8 -1,2%

o005 g§3.3504 * 7 A% -35.428 5 -2.3%

0,12 g1.86583 * 7 2% -15.981 .8 -1,0%

0,15 8144580 7 2% 19.942 5 1.3%

Total obs. 13909 3215

En todos los casos se utilizo la metodologia de Keme! Matching Difference in Difference
bBand width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucién del propensity score).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

Se realizaron 50 replicaciones a la muestra.

Indap no presenta informacidn de esta variable.

*y ™ denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

Numero de Trabajadores: El impacto del tratamiento de corto plazo que se esta

es estadisticamente distinto de cero.

largo plazo evaluados sobre el cambio en el nivel de formalidad de las microempresas no

Nimero de Trabajadores

band Corto Plazo Largo Plazo

wicith Evaluacion 2004 {sem. 1) -2005 (sem. 2| |Evaluacion 2000 {sem. 1) -2005 (sem. 2
A Efecto A Efecto

0,03 o,0572 -0,2943

0,06 00762 -0,1645

012 0,0562+ -0,0377

0,15 0,0457+* 00126

Total obs. 13509 3214

Entodos los casos se utilizd [ metodologia de Kemel Matching Difference in Difference
band width corresponde al ancho de banda utilizade (distribucidn del prapensity score).
En Largo Flazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

e realizaron 80 replicaciones a la muestra,

Finam, Fondo Esperanza e Indap no presentan informacian de esta variable.

Ty ** denotan la significancia estadistica al 90% v 95% de confianza respectivamenta

Nivel de Formalidad de la Empresa: Los efectos de los tratamientos de corto y

resulta significativo al 90% de confianza.
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Nivel de Formalidad de la Empresa

band Corto Plazo Largo Plazo
wiclth Evaluacion 2004 (sem. 1) -2005 (sem. 2| |Evaluacidn 2000 {sem. 1) -2005 (sem. 2)
A Efecto A Efecto
0,03 0,0055 a
0,06 0,0045 1]
0,12 0,0033 1]
0,18 0,0029 a
Taotal obs. 13909 3214

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kerne!d Matching Differance in Difference
band wicth corresponde al ancho de banda utilizade (distribucidn del propensity score).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

Se realizaron 50 replicaciones a la muestra.

Formalidad: 3 si tiene inicio de actividades y patente, 2 solo una de las anteriores, 1 nada.
Banco del Desarrallo & Indap no presentan informacidn de esta variable.

*y ™ denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

iv. Monto del Crédito: El impacto del programa de crédito de largo plazo sobre el
cambio en el monto de crédito obtenido no resulta significativo. Sin embargo, en el corto
plazo el programa de crédito impacta positiva y significativamente, al 95% de confianza,
al monto del crédito obtenido, es decir, las empresas que demandaron tres o mas créditos
entre los afios 2004 y 2005 obtienen un crédito aproximadamente 7% mayor en promedio

que las empresas que solo demandaron dos créditos.

Monto del Crédito (pesos de 2005) |

band Corto Plazo Largo Plazo
wicith Evaluacidn 2004 (sem. 1) -2005 (sem. 2) || Evaluacidn 2000 (serm. 1] -2005 (sem. 2]
A Efecto AZ: Efecto & Efecto A%: Efecto

IJEE] 376328 55% -167. 698 5 -34 2%

0,06 46.650,1 = B 39% -119.5619.4 -24 3%
012 B4.1502 = 95% 990557 -20 2%
0,18 715732 ™ 10 5% -70.247 B -14 3%

Tatal obs. 13909 3215

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kemel Matching Difference in Difference
hand width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucion del propensity score).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

Se realizaron 50 replicaciones a la muestra.

* v ™ denatan la significancia estadistica al 90% v 95% de conflanza respectivamente

V. Tasa de Interés del Crédito: Los programas de crédito de corto y largo plazo
impactan negativamente al cambio en la tasa de interés del crédito, esto quiere decir que
las empresas de los grupos de tratamiento obtuvieron tasas de interés reales, para sus
ultimos créditos, aproximadamente 0,2% y 0,1% mas bajas que las empresas del grupo
de control, producto de los programas de crédito de corto y largo plazo respectivamente.
El estimador de corto plazo es significativo al 95% de confianza, mientras que el de largo

plazo bordea la significancia estadistica al 90% de confianza.
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Tasa de Interés del Crédito

band Corto Plazo Largo Plazo
wiclth Evaluacidn 2004 (gem. 1) -2005 (sem. 2)||Evaluacidn 2000 (sem. 1) -2005 (sem. 2)
A Efecto A Efecto
0,03 -0,0568% ** -00775%
0,06 0,1634% = -0.1243%
012 0,3234% -0,1405%
0,13 04119% ™ -0,1538% *
Total obs. 13909 3215

En todos los casos se utilizd la metadologia de Kewned Matching Difference in Difference
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucidn del propensity score).
En Largo Plazo no se consideran Finarm y Fondo Esperanza

Se realizaron 50 replicaciones a la muestra.

* v ™ denotan la significancia estadistica al 90% v 95% de confianza respectivamente

Vi. Numero de Cuotas del Crédito: El programa de crédito de corto plazo evaluado
impacta positiva y significativamente al cambio en el nUmero de cuotas del crédito, es
decir, el grupo tratado debe pagar su ultimo crédito en aproximadamente 0,5 cuotas
promedio mas que el grupo de control. Este resultado es consistente con el aumento en el
monto del crédito, ya que dicho aumento determina un mayor numero de cuotas. El

programa de largo plazo no impacta significativamente esta variable.

Niimero de Cuotas del Crédito

band Corto Plazo Largo Plazo

wiclth Evaluacidon 2004 (sem. 1) -2005 (sem. 2)| |Evaluacion 2000 (sem. 1) -2005 (sem. 2
A Efecto A Efecto

0,03 03537 -1,5904

0,06 05523 -1,0531

012 08392+ 07783

0,18 09538 -0,6161

Total obs. 13509 3215

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kemel Matching Difference in Difference
band width corresponde al ancho de banda dtilizade (distribucidn del propensity score).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

e realizaron 50 replicaciones a la muestra.

Finarm no presenta informacidn de esta variable,

"y ™ denaotan la significancia estadistica al 50% v 95% de confianza respectivamente

1.2.  MICROEMPRESA, Tramo 1 de Monto Crédito:
Los resultados encontrados muestran un claro impacto del programa de crédito sobre el

cambio en el monto del crédito y numero de cuotas del crédito. Los resultados se
presentan solo para el corto plazo, debido a la insuficiente informacién para evaluar largo

plazo.
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i. Ventas de la Empresa: El impacto de la participacién en un programa de crédito

de corto plazo, donde el primer crédito es menor a 100.000 pesos, sobre la variacién de

las ventas de las microempresas no es significativo al 90% de confianza.

Ventas de la Empresa (pesos de 2005)

Corto Plazo

Largo Plazo

if;;g Evaluacion 2004 (gem. 1) -2005 (sem. 2 || Evaluacidn 2000 (sem. 13 -2005 (sem. 2
A Efecto A% Efecto A Efecto A% Efecto
0,03 -324.732,1 1211% -
0,06 -324.575 4 -121.0%
0,12 -334.895 5 -124 9%
0,15 -359.201 3 -134 0%
Tatal obs. 527 -

+*

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kermel Matching Difference in Differance
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucidn del propensity score).
Largo Plazo: Mo existen observaciones del grupo de tratamiento suficientes.

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.
Indap no presenta informacion de esta variable.
v ™" denotan |a significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

il. Numero de Trabajadores: El impacto del tratamiento de corto plazo que se esta

evaluando sobre la variacién en el nimero de trabajadores no es significativo al 90% de

confianza.
Niimero de Trabajadores
hand Corto Plazo Largo Plazo
wiclth Evaluacidn 2004 (serm. 1) 2005 (sern. 2} |Evaluacidn 2000 (serm. 1) -2005 (sem. 2)
A Efecto A Efecto
0,03 00709 -
0,06 0,0924
012 01276
0,15 0,1452
Total obs. B27

*

En todos los casos se utilizd la metodaologia de Kerne! Matching Difference in Differance
band width carresponde al ancho de banda utilizado (distribucian del propensty score).
Largo Plazo: Mo existen observaciones del grupo de tratamiento suficientes.

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.
Finam, Fondo Esperanza e Indap no presentan informacion de esta variable.

¥ ™ denotan la significancia estadistica al 30% v 95% de confianza respectivamente

iii. Nivel de Formalidad de la Empresa: El efecto del tratamiento de corto plazo

evaluado sobre el cambio en el nivel de formalidad de las microempresas no resulta

estadisticamente distinto de cero, al 90% de confianza.
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iv.
significativamente, al 95% de confianza, al cambio en el monto del crédito obtenido, es
decir, las empresas que demandaron tres 0 mas créditos entre los afios 2004 y 2005,
siendo el primer crédito menor o igual a 100.000 pesos, obtienen un ultimo crédito
aproximadamente 100% mayor en promedio que las empresas que solo demandaron dos

creditos.

V.

Nivel de Formalidad de la Empresa

band Corto Plazo Largo Plazo
wiclth Evaluacion 2004 (sem. 1) -2005 (sem. 2| |Evaluacidn 2000 {sem. 1) -2005 (sem. 2)
A Efecto A Efecto
0,03 a -
0,06 1] -
0,12 1] -
0,18 a -
Taotal obs. 527 -

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kemel Matching Difference in Difference
band wicth corresponde al ancho de banda utilizade (distribucidn del propensity score).
Largo Plaza: Mo existen observaciones del grupo de tratamiento suficientes.

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra,

Formalidad: 3 si tiene inicio de actividades y patente, 2 solo una de las anteriores, 1 nada.
Banco del Desarrallo & Indap no presentan informacidn de esta variable.

*y ™ denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

Monto del Crédito: El programa de crédito de corto plazo impacta positiva y

Monto del Crédito (pesos de 2005) |

band Corto Plazo Largo Plazo
wichth Evaluacion 2004 (gsem. 1) -2005 (sem. 2 || Evaluacidn 2000 {sem. 13 -2005 (sem. 2)
A Efecto A Efecto A Efecto A Efecto
0,03 735240 129 6% - -
0,06 B8.2625 * 120,3%
0,12 555447 * 87 9%
0,15 50.838,7 85 6% -
Tatal obs. 527 -

En tados los casos se utilizd la metodalogia de Keme! Matching Difference in Difference
bBand width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucién del propensity score).
Largo Plazo: Mo existen observaciones del grupo de tratamiento suficientes.

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.

* v ™ denotan |a significancia estadistica al B0% v 95% de confianza respectivamente

Tasa de Interés del Crédito: El estimador para el impacto del programa de crédito

de corto plazo sobre la variacién en la tasa de interés del crédito es inconsistente.
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Tasa de Interés del Crédito

band Corto Plazo Largo Plazo
wickth Evaluacidn 2004 (serm. 1) -2005 {sem. 2) |Evaluacidn 2000 (serm. 11 -2005 (sem. )
A Efecto A Efecto
0,03 0,0369% -
0,06 0,0125% -
012 0,1072% * -
0,15 -0,2052% -
Total obs. B27 -

Entodos los casos se utilizd la metodologia de Keme! Matching Difference in Difference
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucion del propensity scaore).
Largo Plazo: Mo existen observaciones del grupo de tratamiento suficientes.

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.

*y ™ denotan la significancia estadistica al 90% v 95% de confianza respectivamente

Vi. Numero de Cuotas del Crédito: El programa de crédito de corto plazo evaluado
impacta positiva y significativamente, al 95% de confianza, al cambio en el numero de
cuotas del crédito, es decir, el grupo tratado debe pagar su Ultimo crédito en
aproximadamente 0,5 cuotas promedio mas que el grupo de control. Este resultado es

consistente con el aumento en el monto del crédito.

Niumero de Cuotas del Crédito

band Corto Plazo Largo Plazo
wicth Evaluacidn 2004 (sem. 13 -2005 (sem. 2| |Evaluacidn 2000 {sem. 1) -2005 (sem. 2
A Efecto A Efecto
.03 0,1394 -
0,06 0502 -
g,12 a,7881™ -
d,18 05559 -
Total obs. B27 -

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kermel Matching Difference in Difference
band width corresponde al ancho de banda utilizado {distribucion del propensdy score).
Largo Plazo: Mo existen observaciones del grupa de tratamiento suficientes.

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.

Finarn no presenta informacidn de esta variable.

*y ™ denotan |a significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

1.3.  MICROEMPRESA, Tramo 2 de Monto Crédito:
Los resultados encontrados muestran un claro impacto del programa de crédito sobre el

cambio en las ventas de la empresa, nimero de trabajadores, monto del crédito y nimero
de cuotas del crédito. Los resultados varian sin embargo entre los tratamientos evaluados
en particular, es decir, varian si se trata del programa de crédito de largo plazo o el de

corto plazo.

i. Ventas de la Empresa: El impacto de la participacion en un programa de créditos

de corto plazo sobre la variacion de las ventas de las microempresas, correspondientes al
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segmento cuyo primer crédito fluctia entre 100.000 y 500.000 pesos, es positivo y
significativo, al 95% de confianza, si se le compara con el grupo de control. Esto quiere
decir que las ventas promedio de aquellas empresas que demandan tres 0 mas créditos
entre los afios 2004 y 2005 aumentaron aproximadamente un 11% mas en promedio que
las ventas de las empresas que solo demandan dos créditos en dicho periodo. El
estimador para el efecto del programa de largo plazo es inconsistente y no resulta

significativo sobre la variacién de las ventas de las empresas.

Ventas de la Empresa (pesos de 2005) |

band Corto Plazo Largo Plazo
wicth Evaluacian 2004 (sem. 171 -2005 (sem. 2 || Evaluacidn 2000 (serm. 1] -2005 (sem. 2}
& Efecto A% Efecto & Efecto A%: Efecto

0,03 101.914 4 = 12,0% 200.003,2 15,3%

006 102,164 5 = 12,1% 143.555 0 11,0%

012 95387 9 = 11,4% 237184 1.8%

0,18 90,2925 = 10,7 % -7.545 5 065%

Taotal abs. G409 1740

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kernel Matching Difference in Difference
hand width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucion del prapensity score).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.

Indap no presenta informacion de esta variable.

* v ™ denotan la significancia estadistica al 30% v 85% de confianza respectivamente

ii. NUumero de Trabajadores: Los impactos de los tratamientos de corto y largo plazo
sobre la variacién en el nimero de trabajadores son positivos y significativos al 95% de
confianza, es decir, las microempresas tratadas contratan 0,1 y 0,3 trabajadores en
promedio mas que las empresas de control producto de los programas de crédito de corto

y largo plazo respectivamente.

Nimero de Trabajadores

hand Corto Plazo Largo Plazo

wiclth Evaluacian 2004 (sern. 1) -2005 (ser. 2| |Evaluacidn 2000 (sem. 1) -2005 (sem. 2)
A Efecto A Efecto

0,03 01057+ 03555

0,06 0.1045™ 04375

0,12 0.0937= 03673

0,18 0.o8s0™ 0,3300*

Total obs. G409 1740

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kemel Matching Difference in Difference
band wicth corresponde al ancho de banda utilizade (distribucidn del propensity score).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra,

Finam, Fondo Esperanza e Indap no presentan informacidn de esta variable.

*y ™ denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente
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iii. Nivel de Formalidad de la Empresa: Los programas de crédito de corto y largo
plazo no impactan significativamente el nivel de formalidad de las microempresas que

corresponden al tramo de crédito definido entre 100.000 y 500.000 pesos.

Nivel de Formalidad de la Empresa

band Corto Plazo Largo Plazo
i Evaluacion 2004 (sem. 1) -2005 (sem. 2| |Evaluacidn 2000 {sem. 1) -2005 {sem. 2)
A Efecto A Efecto

0,03 00137 1]

0,06 00136 1]

0,12 0,022 1]

0,138 00109 1]

Total obs. G409 1740

En todos los casos se utilizd la metodalogia de Kernel Matching Difference in Difference
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucidn del propensity score).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.

Formalidad: 3 si tiene inicio de actividades y patente, 2 solo una de las anteriores, 1 nada.
Banco del Desarrollo e Indap no presentan informacidn de esta variable.

*y ™ denotan la significancia estadistica al 90% y 85% de confianza respectivamente

iv. Monto del Crédito: El estimador del impacto del programa de crédito de largo
plazo sobre el cambio en el monto de crédito obtenido es inconsistente. Sin embargo, el
efecto del programa de corto plazo sobre el cambio en el monto del crédito resulta positivo
y bordea la significancia estadistica, es decir, las empresas que demandaron tres 0 mas
créditos entre los afios 2004 y 2005 obtienen un crédito entre 14% y 38% mayor en

promedio que las empresas que solo demandaron dos créditos.

Monto del Crédito (pesos de 2005) |

band Corte Plazo Large Plazo
wicth Evaluacidn 2004 (sem. 13 -2005 (sem. 2) || Evaluacidn 2000 (sem. 1) -2005 (sem. 2)
& Efecto A% Efecto A Efecto A% Efecto

003 395205 139% 47.184 4 18.1%

o005 54,397 3 19.2% 471702 18.1%

0,12 881624 = 31% -2.8530 -1,1%

0,18 10850310 ™ 38.3% -19.345 .7 -7 A%

Total obs. 5409 1740

*

En todos los casos se utilizd la metodologia de Keme! Matching Difference in Difference
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucidn del propensity scare).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.
y ™ denotan la significancia estadistica al 90% v 95% de confianza respectivamente

V. Tasa de Interés del Crédito: Los estimadores para el impacto de los programas

de crédito de corto y largo plazo sobre la variacion en la tasa de interés del crédito

resultan inconsistentes.
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Tasa de Interés del Crédito

band Corto Plazo Largo Plazo
wiclth Evaluacion 2004 (sem. 1) -2005 (sem. 2] |Evaluacion 2000 (sem. 1) -2005 (sem. 2)
4 Efecto 4 Efecto

003 0,0784% 0,0085%

006 0,0055% -00122%

0,12 0,1682% * -00243%

0,18 0,2982% * -0,0389%

Total abs. E409

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kermel Matching Difference in Difference
band wicth corresponde al ancho de banda utilizado (distribucidn del propensity score).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.

*y * denotan la significancia estadistica al 30% y 95% de confianza respectivamente

Vi. Numero de Cuotas del Crédito: El programa de crédito de corto plazo impacta
positiva y significativamente al cambio en el nimero de cuotas del crédito, es decir, el
grupo tratado debe pagar su ultimo crédito en un niumero de cuotas promedio de entre 0,4
y 1,3 cuotas mas que el grupo de control. Este resultado es consistente con el aumento
en el monto del crédito, ya que dicho aumento determina un mayor niumero de cuotas. El

programa de largo plazo no impacta significativamente esta variable.

Nimero de Cuotas del Crédito

hand Corto Plazo Largo Plazo

wicith Evaluacian 2004 (serm. 1) -2005 (sem. Z)| |Evaluacidn 2000 (sem. 1) -2005 (sem. 2)
A Efecto A Efecto

0,03 0.3875" d,1940

0,06 05716 02327

0,12 1.0342 0,1553

0,15 1,3180™ 02039

Total obs. G403 1740

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kemel Matching Differance in Difference
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucidn del propensity score).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.

Finam no presenta informacian de esta vanable.

* v ™ denotan |a significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

1.4, MICROEMPRESA, Tramo 3 de Monto Crédito:
Los resultados encontrados muestran un claro impacto del programa de crédito sobre el

cambio en las ventas de la empresa, numero de trabajadores, nivel de formalidad, monto
del crédito, tasa de interés del crédito y numero de cuotas del crédito. Los resultados
varian sin embargo entre los tratamientos evaluados en particular, es decir, varian si se

trata del programa de crédito de largo plazo o el de corto plazo.
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i. Ventas de la Empresa: El impacto de la participacion en un programa de créditos
de corto plazo sobre la variacion de las ventas de las microempresas que obtuvieron un
crédito entre 500.000 y 1.000.000 de pesos el primer semestre de 2004, es positivo y
significativo, al 90% de confianza, si se le compara con el grupo de control. Esto quiere
decir que las ventas promedio de aquellas empresas que demandan tres 0 mas créditos
entre los afios 2004 y 2005 aumentaron un 3% mas que las ventas de las empresas que
solo demandan dos créditos en dicho periodo. El efecto del programa de crédito de corto
plazo no impacta significativamente las ventas de las microempresas correspondientes al

tramo de monto de crédito analizado.

Ventas de la Empresa (pesos de 2005) |

band Corto Plazo Largo Plazo
Wiclth Evaluacidn 2004 (sern. 1) -2005 (sem. 2) || Evaluacidn 2000 (gem. 1) -2005 (sem. 2)
A Efecto A% Efecto A Efecto A% Efecto

0,03 3531985 * 25% 2541536 1.8%

0,06 35.1048 ~ 28% 44,2331 31%

0,12 369198 * 29% 928523 B5%

0,18 FFEES T 30% 132377 4 9,3%

Tatal obs. 3585 575

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kermel Watching Difference in Differsnce
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucian del propensity scare).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.

Indap no presenta informacidn de esta variable.

* v ™ denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

ii. Numero de Trabajadores: El impacto del tratamiento de corto plazo que se esta
evaluando sobre la variacion en el nimero de trabajadores es positivo y significativo, es
decir, las microempresas tratadas contratan 0,06 trabajadores en promedio mas que las
empresas de control producto del programa de crédito correspondiente al tramo de monto

de crédito analizado. El efecto del tratamiento de largo plazo no resulta significativo.

Niimero de Trabajadores

pand Corto Plazo Largo Plazo

wiclth Evaluacidn 2004 (ser. 1) 2005 (sern. 2 |Evaluacidn 2000 (serm. 1) -2005 (sem. 2)
A Efecto A Efecto

0,03 no719* -0.55881

0,06 00577+ 0.5307

0,12 00557+ -0.3651

0,18 00447 02265

Total obs. 35885 B75

En todos los casos se utilizd la metodologia de Keme! Matching Difference in Oiffersnce
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucidn del propensity score).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

e realizaron 100 replicaciones a la muestra.

Finam, Fondo Esperanza e Indap no presentan informacidan de esta variable.

*y * denatan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente
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iii. Nivel de Formalidad de la Empresa: El efecto del tratamiento de corto plazo
evaluado sobre el cambio en el nivel de formalidad de las microempresas resulta negativo
y bordea la significancia estadistica al 90% de confianza. Esto muestra que las
microempresas del grupo de tratamiento disminuyen, o aumentan en menor medida, su
formalizacion comparadas con el grupo de control. La magnitud del efecto es de -0,01
niveles de formalizacién. El efecto del tratamiento de largo plazo no pudo estimarse
debido a la insuficiente cantidad de observaciones del grupo tratado. Este resultado es
bastante intuitivo si se considera que en Chile los requisitos para la formalizacién de las
empresas limitan muchas veces el desarrollo de éstas, sobre todo si se trata de
microempresas de baja escala de ventas, existiendo en la discusion de la politica publica
un reiterando interés en la simplificacién del proceso de formalizacién para este segmento
de empresas, por lo cual no es poco probable que los oferentes de crédito sugieran a sus
clientes no aumentar sus niveles de formalizacién, con el fin de que estos puedas cumplir

con sus obligaciones de pago de deuda.

Nivel de Formalidad de la Empresa

hand Corto Plazo Largo Plazo
wiclth Evaluacidn 2004 (sern. 1) -2005 (sern. 2 |Evaluacidn 2000 {serm. 1) -2005 (sem. 2)
A Efecto A Efecto
0,03 00116 -
0,06 00137 -
0,12 -0,0150 -
0,15 -0,0146% -
Total abs. 3585 -

En todos los casos se utilizd |a metodologia de Kene! Matching Differance in Difference
band width corresponde al ancha de banda utilizado (distribucian del propensty score).
Largo Plazo: Mo existen observaciones del grupo de tratamiento suficientes.

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.

Farmalidad: 3 =i tiene inicio de actividades y patente, 2 solo una de las anteriores, 1 nada.
Banco del Desarrallo & Indap no presentan informacidn de esta variable.

*y ™ denotan |1a significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

V. Monto del Crédito: El impacto del programa de crédito de largo plazo sobre el
cambio en el monto de crédito obtenido parece ser poco robusto, dada la diferencia entre
los efectos por ancho de banda especificado. Sin embargo, en el corto plazo el programa
de crédito impacta positiva y significativamente al monto del crédito obtenido, es decir, las
empresas que demandaron tres o0 mas créditos entre los afios 2004 y 2005 obtienen un
crédito entre 5% y 19% mayor en promedio que las empresas que solo demandaron dos
créditos.
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Monto del Crédito (pesos de 2005) |

band Corto Plazo Largo Plazo

wiclth Evaluacion 2004 (gem. 1) -2005 (sem. 2 || Evaluacidn 2000 (sem. 13 -2005 (sem. 2
A Efecto A% Efecto A Efecto A% Efecto

[REK] 33.781.7 5,0% TEIHSS T -1058,7%

o006 54.281.7 3,1% BE0.4563 U3 5%

o,12 99.450,1 * 14,8% -4B6.530,2 -B6,1%

0,18 1271418 ™ 18.9% -346.586 .5 -49,1%

Tatal obs. 3500 575

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kermel Matching Difference in Differance
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucidn del propensity score).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.

*y ™ denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

V. Tasa de Interés del Crédito: El programa de crédito de corto plazo impacta
negativa y significativamente al 95% de confianza al cambio en la tasa de interés del
crédito, esto quiere decir que las empresas que obtuvieron tres 0 mas créditos entre los
afos 2004 y 2005, obtuvieron una tasa de interés real, para el ultimo crédito,
aproximadamente 0,3% mas baja que las empresas del grupo de control. El impacto del

programa de crédito de largo plazo sobre la tasa de interés del crédito no resulta

significativo.
Tasa de Interés del Crédito
band Corto Plazo Largo Plazo
wiclth Evaluacidn 2004 (gem. 1) -2005 (sem. 2)||Evaluacidn 2000 (sem. 1) -2005 (sem. 2)
A Efecto A Efecto

0,03 -0,0675% 0.1742%

0,06 0,1330% -0.2602%

012 -0,3302% ™ -0.2770%

0,13 05012% ™ -0.2349%
Total obs. 3585 675
En todos los casos se utilizd la metadologia de Kewned Matching Difference in Difference
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucidn del propensity score).
En Largo Plazo no se consideran Finarm y Fondo Esperanza
Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.
* v ™ denotan la significancia estadistica al 90% v 95% de confianza respectivamente

Vi. Numero de Cuotas del Crédito: El programa de crédito de largo plazo evaluado,
para el segmento de empresas que obtuvieron un crédito de entre 500.000 y 1.000.000 de
pesos el primer semestre de 2004, impacta negativa y significativamente al cambio en el
numero de cuotas del crédito, es decir, el grupo tratado debe pagar su ultimo crédito en
aproximadamente 5 cuotas promedio menos que el grupo de control. El programa de

corto plazo no impacta significativamente esta variable y el estimador es inconsistente.
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Niimero de Cuotas del Crédito

band Corto Plazo Largo Plazo
Wit Evaluacidn 2004 (sem. 1) -2005 (sem. )| |Evaluacian 2000 (sem. 1) -2005 (sem. 2
A Efecto A Efecto

0,03 -0,0426 -5.2881%

0,06 00233 -5.5443%

012 0,2358 -4.2370%

0,13 0,4024 -3.4233*

Total obs. 3553 G745

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kemel Matching Difference in Difference
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucion del propensity score).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.

Finam no presenta informacidn de esta variable,

*y ™ denatan la significancia estadistica al 30% y 95% de confianza respectivamenta

1.5. MICROEMPRESA, Tramo 4 de Monto Crédito:
Los resultados encontrados muestran un claro impacto del programa de crédito sobre el

cambio en las ventas de la empresa, nimero de trabajadores, nivel de formalidad y monto
del crédito. Los resultados varian sin embargo entre los tratamientos evaluados en
particular, es decir, varian si se trata del programa de crédito de largo plazo o el de corto

plazo.

I. Ventas de la Empresa: El efecto de corto plazo, es decir, de un programa de tres
0 mas créditos entre los afios 2004 y 2005, resulta positivo y significativo, al 95% de
confianza, sobre la variacion de las ventas de las empresas, alcanzando las
microempresas tratadas un aumento en sus ventas 6% mayor al de las microempresas de
control. En tanto, el impacto de la participacion en un programa de crédito de largo plazo
sobre la variacién de las ventas de las microempresas es negativo y significativo si se
compara al grupo tratado con el de control. Esto quiere decir que las ventas promedio de
aquellas empresas que demandan siete 0 mas créditos entre los afios 2000 y 2005, con
un primer crédito mayor a 1 millon de pesos, disminuyeron, 0 aumentaron en menor
medida, que las ventas de las empresas que solo demandan dos créditos en dicho
periodo. El efecto sobre la variacion de las ventas de las microempresas tratadas da
cuenta de una disminucion, o de un incremento 9% menor al de las ventas del grupo de
control. Esto resulta consistente si se enmarca en el contexto depresivo de la economia
Chilena entre los afios 2000 a 2003 inclusive, afio donde comienza a recuperarse.
Intuitivamente, es bastante probable que las microempresas que adquirieron un

compromiso de pago de deuda de un crédito mayor a un millén de pesos el afio 2000,
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comprometiéndose luego de ello al pago de sucesivos créditos, se recuperaran con mayor

lentitud que aquellas que solo obtuvieron el primer crédito de gran magnitud.

Ventas de la Empresa (pesos de 2005) |

band Corto Plazo Largo Plazo
wiclth Ewaluacidn 2004 (sem. 1) -2005 {serm. 23 || Evaluacidn 2000 {sem. 13 -2005 (sem. &)
& Efecto A% Efecto & Efecto A% Efecto

IJEE] 113.801 1 B4% -163.1682 8 -7 3%

0,06 n74103 - EE% 2149693 ™ 9E%

012 1213342 B.a% -Z306B85 1 -10,3%
0,18 1217816 ™ 59% -228.4840 ¢ -10,2%

Total obs. 3263 363

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kemel Watching Difference in Difference
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucian del propensiy score).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.

Indap no presenta informacion de esta variable.

* v ™ denotan la significancia estadistica al 30% y 85% de confianza respectivamente

ii. Numero de Trabajadores: El impacto del tratamiento de corto plazo que se esta
evaluando sobre la variacion en el numero de trabajadores es positivo y bordea la
significancia estadistica al 90% de confianza, es decir, las microempresas tratadas
contratan 0,02 trabajadores en promedio mas que las empresas de control producto del
programa de crédito. Sin embargo, el efecto del tratamiento de largo plazo sobre la misma
variable resulta negativa y significativa al 90% de confianza, dando cuenta de una
contratacion de las empresas tratadas de 0,3 trabajadores menos en promedio que el
grupo de control, lo cual es muy consistente con la intuicibn planteada sobre los
resultados en el cambio en las ventas de las microempresas correspondientes al tramo de

monto de crédito analizado.

Nimero de Trabajadores

band Corto Plazo Largo Plazo
Wikt Evaluacion 2004 {sem. 1) -2005 (sem. 2| Evaluacian 2000 {sem. 1) -2005 (sem. )
A Efecto A Efecto

003 00296 -0.26187

0,06 0,0270" -0.2496™

012 00226 -0.3354%

0,18 0,0211 -0.3858+

Total obs. 3283 353

En todos los casos se utilizd |a metodologia de Keme! Matching Difference in Difference
band width corresponde al ancha de banda utilizado (distribucian del propensty score).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fonda Esperanza

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.

Finam, Fondo Esperanza e Indap no presentan informacidn de esta variable.

*y ™ denotan |a significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

iii. Nivel de Formalidad de la Empresa: El efecto del tratamiento de corto plazo

evaluado sobre el cambio en el nivel de formalidad de las microempresas resulta positivo
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y bordea la significancia estadistica al 90% de confianza. Esto muestra que las
microempresas del grupo de tratamiento aumentan su formalizacion en 0,006 niveles de
formalizacion mas que las microempresas del grupo de control. El efecto del tratamiento
de largo plazo no pudo estimarse debido a la insuficiente cantidad de observaciones del

grupo tratado.

Nivel de Formalidad de la Empresa

band Corto Plazo Largo Plazo
wicth Evaluacidn 2004 (sem. 1) -2005 (sem. )| |Evaluacidn 2000 {sem. 1) -2005 (sem. 2
A Efecto A Efecto
.03 0,0051 -
0,06 0,001 -
12 0,0065" -
d,18 00059 -
Total obs. 3283 -

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kernel Matching Difference in Difference
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucian del propensity score).
Largo Plazo: Mo existen observaciones del grupa de tratamiento suficientes.

e realizaron 100 replicaciones a la muestra.

Formalidad: 3 sitiene inicio de actividades y patente, 2 solo una de las anteriores, 1 nada.
Banco del Desarrollo e Indap no presentan informacidn de esta variable.

*y ™ denotan |a significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

iv. Monto del Crédito: El impacto del programa de crédito de largo plazo sobre el
cambio en el monto de crédito obtenido resulta positivo y bordea la significancia
estadistica. La magnitud del efecto da cuenta de un aumento mayor en el monto del
crédito de entre 13% y 28% en promedio para el grupo tratado, comparado con el de
control. El programa de crédito de corto plazo no impacta significativamente a esta

variable.

Monto del Crédito (pesos de 2005) |

band Corto Plazo Largo Plazo

wicth Evaluacidn 2004 (sem. 1) -2005 (sem. 2) || Evaluacidn 2000 (sem. 1) -2005 (sem. 2)

A Efecto A% Efecto A Efecto A% Efecto
0,03 -51.634 4 -45% 477.594 4 283%
0,06 -584.439 5 -4 6% 335.678.4 19,9%
0,12 -86.637 5 -4.7% 217.504 8 12 9%
0,15 -54.494 3 -4 5% 2234735 13,2%

Total obs. 3285 383

En todos los casos se utilizo la metodologia de Keme! Matching Difference in Difference

bBand width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucién del propensity score).

En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.

* v ™ denotan |a significancia estadistica al B0% v 95% de confianza respectivamente

V. Tasa de Interés del Crédito: Los estimadores para los efectos de los programas
de crédito de corto y largo plazo sobre la tasa de interés del crédito reportan valores

inconsistentes.
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Tasa de Interés del Crédito

hand Corto Plazo Largo Plazo
wiclth Evaluacidn 2004 (sern. 13 -2005 (zem. 2)| |Evaluacidn 2000 (serm. 1) -2005 (serm. )
A Efecto A Efecto

003 0,0254% 0.0969%

0,06 0,0262% 0.0222%

012 -0,0971% 01407 %

0,18 -0,1140% * 01837 %

Total obs. 3285 383

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kemel Matching Difference in Difference
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucidn del propensity score).
En Largo Plazo no se consideran Finam y Fondo Esperanza

e realizaron 100 replicaciones a la muestra.

"y * denotan la significancia estadistica al 90% v 95% de conflanza respectivamente

Vi. Numero de Cuotas del Crédito: Los programas de crédito de corto y largo plazo,
acotados a las microempresas que obtuvieron un primer crédito mayor a un millén de

pesos, no impactan significativamente al nimero de cuotas del crédito de grupo tratado.

Niamero de Cuotas del Crédito

band Corto Plazo Largo Plazo

wicth Evaluacidn 2004 (sem. 1) -2005 (sem. )| |Evaluacidn 2000 {sem. 1) -2005 (sem. 2
A Efecto A Efecto

.03 056547 20532

0,06 04785 1. 40596

.12 o4127 0, 4046

d,18 0.4420 0,2555

Total obs. 3283 383

En todos los casos se utilizd la metodologia de Kermel Matching Difference in Difference
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucion del propensty score).
En Largo Plazo na se consideran Finam y Fonda Esperanza

Se realizaron 100 replicaciones a la muestra.

Finarn no presenta informacidn de esta variable.

*y ™ denotan |a significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente
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2. RESULTADOS PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA

El nimero de observaciones de empresas de los grupos de tratamiento y de control
permiti6 realizar un andlisis para la Pequefa y Mediana Empresa conjuntamente y para la
Pequefia Empresa en particular, sin embargo para la mediana empresa la informacion

fue insuficiente. A continuacion se presentan las estimaciones para estos dos segmentos.

2.1. RESULTADOS PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA EN CONJUNTO

Los resultados encontrados muestran un claro impacto del crédito sobre el cambio en las
ventas de la empresa, activo inmovilizado, exportaciones anuales, remuneraciones
anuales, honorarios anuales, gasto en leasing, depreciacion anual y costo directo en
bienes y servicios. Los resultados varian sin embargo entre el crédito de un afio a otro,
debido probablemente al cambio en el ciclo econémico entre los afios analizados,
evolucionando desde un periodo de depresion a un periodo de estabilidad econémica.

A continuacién se presenta un analisis detallado por variable, utilizando la metodologia de

Kernel Matching Difference in Difference.

Se presenta el analisis para los créditos de cinco afos, desde el afio 2000 hasta el afio
2004. El horizonte de evaluacién comienza el afio previo al otorgamiento del crédito® y
finaliza el afio 2005 para todos los créditos. Los grupos de tratamiento son diferentes para
el analisis del impacto de cada crédito, es decir, los beneficiarios del crédito de cada afio
son diferentes. En cada caso se puede apreciar la magnitud, sentido, significancia® y
nimero de observaciones totales; y ademas la variacion porcentual?’ del efecto para las
variables de resultado donde sea relevante. El impacto fue estimado para cuatro anchos
de banda diferentes (distribucion del propensity score) para analizar la robustez del
estimador, esto ya que mientras mas similares son los estimadores entre si para los

diferentes anchos de banda, mas robustos son los mismos.

Es importante sefialar que debe existir cautela al comparar los efectos de los créditos de

un afio a otro, esto debido a que por un lado los horizontes de evaluacién van

25 A excepcion del credito del afio 2000, donde el afio de inicio corresponde al 2000 debido a que no se cuenta
con informacion para los afios previos.

%6 E| criterio para la significancia estadistica de los efectos fue un 90% de confianza.

27 Con respecto al promedio de la variable medida para el afio de inicio para el grupo de tratamiento.
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disminuyendo, y por otro, a que se debe tomar en cuenta la variacion del ciclo econémico,
ya que el afio 2000 la economia chilena estaba en depresion, y fue repuntando

paulatinamente hasta recuperarse en los afios 2003 y 2004.

» Variables de Desempefio de la Empresa

i. Tamafio de la Empresa: En todos los casos el efecto es positivo. Para el crédito
del afio 2000 el impacto bordea la significancia estadistica al 95% de confianza,
apreciandose un incremento aproximado de 0,5 niveles de ventas, es decir, en promedio
el grupo de tratamiento aumenté su tamafio en 0,5 niveles®® mas que el grupo de control.
El crédito del afio 2001 muestra un impacto sobre el cambio en el tamafio de la empresa
de entre 0,6 y 1,2 niveles de ventas, el efecto es significativo al 95% de confianza para los
anchos de banda mas pequefios. El impacto de los créditos del 2002 y 2003 bordea 1
nivel de ventas y es significativo al 95% de confianza, es decir, las empresas que
obtuvieron créditos en esos afios aumentaron sus ventas en 1 nivel mas que el grupo de
control. El efecto del crédito del afio 2004 es significativo al 95% de confianza y supera 1
nivel de ventas. En el andlisis de los efectos de los créditos de cada afio se debe tomar en
cuenta la variacién del ciclo econémico, ya que el afio 2000 la economia chilena estaba

en depresioén, y fue repuntando paulatinamente hasta recuperarse el 2003 y 2004.

Tamafio de la Empresa (segun ventas anuales)

band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004

width Evaluacian 2000-2005 | |Evaluacian 2000-2005 | |Evaluacion 2001-2005 | |Evaluacian 2002-2005 ||Evaluacidn 2003-2005
& Efecto & Efecto A Efecto & Efecto & Efecto

0,03 0.6189* 1.2051* 1.3035* 1.2613* 1.4745%

0.06 0. 7395 0 9494+ 1 1465 1 0675 14006

012 0. ATB7* 0, 7664 1.0360% 0.9075* 1 2677

0,13 0,3813 0,6633 0.9725% 0.0017* 1.1661*

Total obs. 2615 2647 2617 2662 2650

En todos los casos se utilizo la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE

band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucidn del propensity score ).

Tamaiio de la empresa corresponde a una variable policotdmica con valores entre 0 y 12 (segln tramo de ventas)
El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.

*y ** denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

ii. Utilidades de la Empresa: El efecto no es significativo, a excepcion del afio 2000,
donde se aprecia un grado de significancia al 90% de confianza, pero este estimador no
es muy confiable debido a que el horizonte de evaluaciéon comienza el mismo afio que fue

otorgado el crédito. El efecto del crédito sobre el cambio en las utilidades de la empresa

%8 _a variable tamafio de la empresa corresponde a una variable categérica que asume valores entre 0y 12. Su
clasificacion fue expuesta en el apartado 1V.2.4.
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es inconsistente para los créditos de los afios 2001, 2003 y 2004, debido a que el

estimador no es robusto.

Utilidades de la Empresa Antes de Impuestos (miles de pesos de 2005) |

band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacidn 2000-2005 Evaluacidn 2000-2005 Evaluacidn 2001-2005 Evaluacidn 2002-2005 Evaluacidn 2003-2005

A Efecto |ASX Efecto A Efecto [A%% Efecto A Efecto [A% Efecto A Efecto [A% Efecto A Efecto A% Efecto
0,03 519,463 20,9% 422770 10,6% -270.535 -8.3% 665,395 13,5% 1.337.504 25.2%
0,086 1.179,525 30.1% 74,034 1,9% -158.414 -4.8% 51,647 1,7% 1.272,864 24.0%
012 1.244 284 | 31.7% -52,335 -1.3% -222 251 -6,8% -156,711 -3.2% 576,639 10,9%
0,18 1.236,703 31.5% -128,339 -3.2% -217.022 -6,6% 292,059 -5.9% 257,245 -4,9%
Total obs. 2615 2547 2517 2562 2550

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucidn del propensity score ).

El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.

*y ** denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

iii. Renta Liquida o Utilidades después de Impuestos: Este estimador es sustituto
del anterior, y puede ser mejor indicador debido a que las utilidades solo presentan
valores positivos, registrando como cero aquellos casos de empresas con pérdidas en el
ejercicio. El estimador en todos los casos parece ser robusto, debido a la similitud del
efecto entre anchos de banda diferentes, sin embargo no es significativo a excepcién del
afio 2004, dénde el efecto es significativo al 95% de confianza para el ancho de banda
mas pequefio. Los beneficiarios del crédito en el afio 2004 presentan un aumento sobre
su renta liquida mayor al del grupo de control, el cual fluctia entre 37% y 12% en
promedio.

Renta Liguida o Utilidades Después de Impuestos (miles de pesos de 2005)

band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacidn 2000-2005 Evaluacidn 2000-2005 Evaluacidn 2001-2005 Evaluacion 2002-2005 Evaluacign 2003-2005

A Efecto |AZ Efecto A Efecto [A2X Efecto A Efecto |A2Z Efecto A Efecto |AZZ Efecto A Efecto |A2Z Efecto
0,03 -8.992 56 -1.4% -4.964,75 -10,7% 24 451,48 23.8% 4.078,65 4.6% 26076,29 % 37.7%
0,06 -9.208.35 -1.6% -4.862,21 -10.5% 24.220,96 23.6% 6.576.88 7.2% 16.722.91 23.6%
0,12 -9.092.32 -T1.5% -5.779.22 -12.5% 25.674,94 25.0% 7.811.79 8.5% 10.658.02 16,0%
0,18 -9.232.23 -7.6% -6.172 82 -13.3% 24 946 96 24.3% 7.726,30 8.4% 5.198.76 12,3%
Total obs. 2615 2547 2517 2562 2550

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucion del propensify score ).

El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.

* y ** denotan |a significancia estadistica al 90% v 95% de confianza respectivamente

iv. Activo Inmovilizado: El impacto del crédito sobre el cambio en el activo
inmobilizado de las empresas es positivo y significativo al 95% de confianza en casi todos
los casos, resultado que se espera debido a que las empresas de control que no obtienen
créditos probablemente recurren a este activo cuando tienen necesidades de
financiamiento. El crédito del afio 2000 obtiene un impacto 10% aproximadamente mayor
para el grupo tratado que para el de control. El impacto del crédito del afio 2001 bordea la
significancia estadistica al 90% de confianza, observandose un aumento mayor al del
grupo de control de aproximadamente de 9%. Los créditos de los afios 2002, 2003 y 2004
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incrementan el activo inmovilizado de la empresa en 30%, 16% y 40% en promedio

respectivamente, en comparacion con los grupos de control.

Activo Inmovilizado (miles de pesos de 2005) |

band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacian 2000-2005 Evaluacidn 2000-2005 Evaluacidn 2001-2005 Evaluacidn 2002-2005 Evaluacian 2003-2005
A Efecto A% Efecto A Efecto [A% Efecto A Efecto [A%% Efecto A Efecto |A%2 Efecto A Efecto A% Efecto
0,03 1268.651.30 % 11.5% 77.466.82 8.7% 415.251,20 % 31,8% 93.25743 % 16.5% 260.415,80 % 40,8%
0,08 104.625.80 % 94% 81.537.70 9.2% 395.976,70 % 30.4% 99.02574* 17.5% 25657750 % 402%

0,12 91.780.78 "  8.2% 83.526.72 *| 94% 389.803,20 *|  29.9% 93.653.03* 16,5% 254.958,70 "  39.9%
0.18 79.21352"  T1% 71.430,89 8.0% 37152340 28.5% 87.008.97 *| 15.3% 25148250 ™ 394%
Total obs. 2615 2547 2517 2562 2550

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucién del propensity score ).

El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.

*y ** denotan |a significancia estadistica al 90% v 95% de confianza respectivamente

V. Exportaciones Anuales: El impacto del crédito del aflo 2002 es positivo pero no
significativo, mientras que el impacto de los créditos de los afios 2003 y 2004 son
positivos y significativos al 95% de confianza. El grupo de tratamiento presenta un
incremento promedio mayor al de control de 7% y 5% aproximadamente en sus
exportaciones, producto de los créditos de los afios 2003 y 2004 respectivamente. Los
estimadores para los afios 2000 y 2001 no parecen ser muy robustos, debido a la
diferencia entre los efectos de los distintos anchos de banda (ademas de ser diferentes no

son ordenados).

Exportaciones Anuales {miles de pesos de 2005) |

band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
widih Evaluacion 2000-2005 Evaluacion 2000-2005 Evaluacion 2001-2005 Evaluacién 2002-2005 Evaluacién 2003-2005

A Efecto |A2Z Efecto A Efecto |A2Z Efecto A Efecto [A% Efecto A Efecto [A% Efecto A Efecto |[A% Efecto
0,03 3.877.659 ¢ 0,9% -1.247 .98 -2.8% 17.263,68 13,1% 19.879.68 ] B.7% 12 264,80 % 5.4%
0,08 5356457 1.3% 561,87 -1.3% 17.258.35 13,1% 1811473 7.9% 1231552 54%
0,12 2.900,14 0,7% -327.20 0.7% 17.541,98 13,3% 1732347 7.5% 11.840,50 % 5.2%
0,18 505,54 01% -3.097.33 | 6.9% 15.035,38 13,6% 1579313 6.9% 11254 00 49%
Total obs. 2615 2547 2517 2562 2550

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucion del propensity score).

El grupe de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.

* v ** denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

» Variables de Costos de la Empresa

vi. Remuneraciones Anuales: Los créditos de los afios 2000, 2002 y 2004 impactan
las remuneraciones anuales del grupo de tratamiento incrementandolas en 20%, 40% vy
15% respectivamente, mas que el grupo de control y son significativos al 95% de
confianza. Para los beneficiarios del crédito del afio 2003, el efecto bordea la significancia

estadistica al 95% de confianza y el incremento es 9% mayor al del grupo de control

46



aproximadamente. El estimador para el afio 2001 es inconsistente, ya que presenta

diferencia en el sentido del efecto entre anchos de banda diferentes.

Remuneraciones Anuales {miles de pesos de 2005)

band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacidan 2000-2005 Evaluacidn 2000-2005 Evaluacian 2001-2005 Evaluacidn 2002-2005 Evaluacidn 2003-2005
A Efecto |A2Z Efecto A Efecto |A2Z Efecto A Efecto |A2Z Efecto A Efecto [A% Efecto A Efecto [AZ Efecto
0,03 45033667 21.2% -h48 .46 0.2% 67.448,85 " 325% 17.366.07 ™ 9.8% 29.5684,28 % 12.5%
0,06 4494932 211% 4.787.81 1,8% 77.330,62 % 37.3% 16.319.41 | 92% 37.009.91 % 155%
0,12 4425715 20,8% 5.544 64 21% 92.814,03 % 44.8% 15.487.97 * 8.7% 38.650.31 " 16.2%
0,18 4245070 20,0% 426916 1,6% 97.603,80 = 47.1% 14 966,63 ] B.4% 3864814 % 16.2%
Total obs. 2615 2547 2517 2562 2550

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucion del propensity score ).

El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.

*y ** denotan la significancia estadistica al 930% y 95% de confianza respectivamente

Vil. Retencién de Impuestos sobre Salarios de Trabajadores Permanentes: Esta
variable es un indicador paralelo a la variable remuneraciones anuales, y los resultados
son consistentes con los vistos anteriormente. Sin embargo, se puede destacar el
resultado para el afio 2001, donde se observa un efecto negativo y significativo al 95% de
confianza, donde el grupo tratado disminuy6 la contratacion de trabajo permanente en

mayor medida que el grupo de control producto del crédito.

Retencion de Impuestos sobre Salarios de Trabajadores Permanentes (Art. 74) (miles de pesos de 2005)

band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacidn 2000-2005 Evaluacidn 2000-2005 Evaluacidn 2001-2005 Evaluacidn 2002-2005 Evaluacidn 2003-2005
A Efecto |A%Z Efecto A Efecto |A22 Efecto A Efecto |A%X Efecto A Efecto |A% Efecto A Efecto [A% Efecto
0.03 365,44 * 6,9% 523 % 64% 1.515.78 % 20.3% 209,86 % 6.8% 275,53 4.8%
0,08 M5E2%  BA% 49541 %] -B0% 166470 %  20,8% 163,99 % 53% 38240 BT%
0,12 366,58 * 6,9% 48169 -59% 1.609,68 % 21,6% 140,66 % 45% HMET727 T7.3%
0,18 379,37 * 7.2% 47228 -5B% 164106 % 22.0% 135,36 7  4.4% 427737 T7.5%
Total obs. 2615 2547 2517 2662 2550

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizade (distribucidn del propensity score ).

El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.

*y ** denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

viii. Honorarios Anuales: esta variable representa el pago al trabajo no permanente
en Chile. El efecto estimado para los créditos de los afios 2002, 2003 y 2004 no resultan
ser significativos, mientras que para el crédito del afio 2001 el efecto es inconsistente. El
crédito de afo 2000 presenta un impacto negativo del 100% aproximadamente y bordea

la significancia estadistica al 95% de confianza.
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Honorarios Anuales (miles de pesos de 2005)
band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacian 2000-2005 Evaluacidn 2000-2005 Evaluacidn 2001-2005 Evaluacian 2002-2005 Evaluacidn 2003-2005
A Efecto |A¥ Efecto A Efecto |A3 Efecto A Efecto |A2: Efecto A Efecto |AZZ Efecto A Efecto |A%2 Efecto
0,03 206,500 *| -109,3% -24,098 -38.6% 75,668 15,7% 78.636 8.9% 24,971 -27,3%
0.06 204,845 < -108.4% -13.335 -21.3% 76,759 15.9% -147,295 -16,7% 46,772 51,2%
0.12 -198.5562 | -105.0% -2.366 -3.8% 80,124 16.6% 274,582 -31.0% -39.186 -42,9%
0.18 -192,614 *| -101.9% 2,522 4.0% 83,675 17.3% -273,220 -30,9% -28.,304 -31,0%
Total obs. 2615 2547 2517 2562 2550
En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width caorresponde al ancho de banda utilizado (distribucién del propensify score ).
El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.
* y ** denotan la significancia estadistica al 90% v 95% de confianza respectivamente
iX. Retencidén de Impuestos sobre Honorarios de Trabajadores No Permanentes:

esta variable es un indicador para los honorarios anuales bastante cierto, ya que el Sl
retiene el 10% de los honorarios a todos los trabajadores no permanentes que trabajan
con boletas de honorarios (formalmente todos deben hacerlo), y a su vez, el 10% es
retenido en la mayoria de los casos por las empresas. Los créditos de los afios 2000 y
2003 no resultan ser significativos, existiendo una inconsistencia con la estimacion del
efecto sobre los honorarios anuales del crédito del afio 2000. Para el caso del crédito del
afilo 2001 el 90%

incrementandose la retencién de impuestos en 2% mas para el grupo de tratamiento que

efecto bordea la significancia estadistica al de confianza,
para el de control. Los créditos de los afios 2002 y 2004 impactan positiva y
significativamente el cambio en el empleo a honorarios del grupo de tratamiento, y el
efecto es de un incremento aproximado de 35% y 13% respectivamente, sobre la

retencidn de impuestos sobre honorarios.

Retencion de Impuestos de 10% sobre Honorarios de Trabajadores No Permanentes (miles de pesos de 2005)

band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacion 2000-2005 Evaluacion 2000-2005 Evaluacion 2001-2005 Evaluacion 2002-2005 Evaluacion 2003-2005
A Efecto |AZ Efecto A Efecto |A2 Efecto A Efecto [A¥ Efecto A Efecto |AM Efecto A Efecto |AX Efecto
0.03 163.01 54% 28198 *| 3.2% 1.175.67 ¥ 35.8% 181,51 5.8% 48842 15.5%
0.06 179.43 5.9% 25386 7| 2.9% 1.148.94 |  34.9% 182,60 5.8% 470,35 14.9%
0.12 185.52 6.1% 203.28 2.3% 1.141.62 % 34.7% 202,31 6.5% 389.23 7 124%
0.18 128.78 4.2% 146,46 1.6% 1.04242 % 31.7% 183.42 5.9% 37527 10.1%
Total obs. 2615 2647 2517 2662 2550

*

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucion del propensity score ).
El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.
v ** denotan la significancia estadistica al 90% v 95% de confianza respectivamente

X.

Gasto en Leasing: El efecto de los créditos de los afios 2002 y 2003 sobre el

cambio en el gasto en leasing resulta positivo y significativo al 95% de confianza. El
incremento producto de los créditos de los afios 2002 y 2003 es aproximadamente de 2%
y 21% respectivamente. Los créditos de los afios 2000, 2001 y 2004 no impactan

significativamente al gasto en leasing.
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Gasto en Leasing (miles de pesos de 2005)

Crédito 2000

Crédito 2001

Crédito 2002

Crédito 2003

band Crédito 2004
width Evaluacidn 2000-2005 Evaluacian 2000-2005 Evaluacidn 2001-2005 Evaluacian 2002-2005 Evaluacidn 2003-2005
A Efecto [A% Efecto A Efecto [A% Efecto A Efecto |A% Efecto A Efecto A% Efecto A Efecto A% Efecto
0,03 429 55 2.6% 8,01 0.03% 146291 % 22% 13.034.76 7 21.2% 1.615,84 2.5%
0.06 44429 2.7% 10,21 0.04% 1.518.65 % 2.3% 13.034.76 % 21.2% 1.615.03 2.5%
0,12 410,73 2.5% 11,97 0,04% 950,76 * 1,4% 13.03476 % 212% 1.578,24 24%
0,18 406.29 2.5% 13,43 0,06% 738707 11% 13.03476 % 212% 1.540,42 2.4%
Total ohs. 2615 2647 2517 2562 2550

*

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucién del propensify score ).
El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.
v ** denotan |a significancia estadistica al 90% v 95% de confianza respectivamente

Xi.

Depreciacion Anual: El efecto resulta positivo y significativo al 95% de confianza,

a excepcion del crédito del afio 2000, el cual bordea la significancia estadistica al 90% de

confianza. El magnitud del impacto de los créditos de los afios 2000, 2001, 2002, 2003 y

2004 sobre la variacion de la depreciacion anual es aproximadamente de 8%, 13%, 34%,

11% y 23% respectivamente. Lo anterior, sumado al resultado sobre leasing sugiere que

las empresas utilizan el crédito en adquisicion de maquinaria y equipos en gran medida,

esto puede explicar también la caida de la contratacion de personal permanente en el afio

2001, ya que posiblemente se haya sustituido trabajo por capital.

Depreciacion Anual (miles de pesos de 2005)

band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacidan 2000-2005 Evaluacidn 2000-2005 Evaluacidan 2001-2005 Evaluacidn 2002-2005 Evaluacian 2003-2005
A Efecto |A%Z Efecto A Efecto |A22 Efecto A Efecto |A%X Efecto A Efecto |A% Efecto A Efecto [A% Efecto
0.03 6.560.76 % 10.0% 8.973.37 % 145% 21815584 % 34.2% 3.965,66 % 114% 12.076,92 % 24.5%
0,08 593870 %] 91% 572898 % 141% 2217725 34.8% 386484 11% 1164127 % 236%
0,12 5.146.04 7.9% 5.466,07 % 136% 22328817 351% 3831947 11.0% 1132416 % 22.9%
0,18 418713 6,4% 766490 % 123% 2141092 % 33.6% 3752107 10.7% 1106612 % 22.4%
Total obs. 2615 2547 2517 2662 2550

*

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizade (distribucidn del propensity score ).
El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.
v ** denotan la significancia estadistica al 90% v 95% de confianza respectivamente

Xil.

Costo Directo en Bienes y Servicios: El impacto del crédito de los afios 2002,

2003 y 2004 resulta positivo y significativo sobre el cambio en los costos en bienes y

servicios de las empresas, alcanzando su magnitud aproximadamente un 11%, 27% y

10% respectivamente. Los créditos de los afios 2000 y 2001 no entregan un impacto

significativo sobre la variacién de esta variable, debido probablemente a que las empresas

tenian otras necesidades de financiamiento en un periodo de depresién de la economia,

como por ejemplo pagos de salarios de trabajadores permanentes.
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Costo Directo en Bienes y Servicios (miles de pesos de 2005)

band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacidn 2000-2005 Evaluacidn 2000-2005 Evaluacidan 2001-2005 Evaluacidn 2002-2005 Evaluacidn 2003-2005
A Efecto |A2Z Efecto A Efecto |A2Z Efecto A Efecto |A2Z Efecto A Efecto [A% Efecto A Efecto [AZ Efecto
0,03 93.229.34 9.7% 13.013,58 1,7% 67.01566 *| 11.0% B7.083,69 " 25.0% 5492194 * 9.8%
0,086 97.340.02 10,1% 15.056.40 2.0% 70.383.38 *| 11.6% 96.775.46 ™ 27.8% 64 576,06 % 11.6%
0,12 104.817.30 10,9% 15.998.64 21% 7539335 124% 101.287.20 % 291% 61.386.59 % 11.0%
0,18 105.005,60 10,9% 13.554 .08 1,8% 79.662 48 * 13.1% 100.039,40 = 28.8% 5320883 95%
Total obs. 2615 2547 2517 2562 2550

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucion del propensity score ).
El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.
* v ** denotan la significancia estadistica al 90% vy 95% de confianza respectivamente
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2.2. RESULTADOS PEQUENA EMPRESA

A continuacion se presenta las estimaciones para la pequefia empresa, sobre las mismas
variables analizadas para pequefia y mediana empresa en conjunto. También fue posible
hacer algunos alcances para la mediana empresa deducidos de la comparacién de los

resultados de pequefia empresa y los de ambos tipos de empresas en conjunto.

» Variables de Desempefio de la Empresa

I Tamafio de la Empresa: En todos los casos el efecto es positivo. Para el crédito
del afio 2000 el impacto bordea la significancia estadistica al 95% de confianza,
apreciandose un incremento aproximado de 0,7 niveles de ventas, es decir, en promedio
el grupo de tratamiento aumentd su tamafio en 0,7 niveles mas que el grupo de control. El
impacto de los créditos de 2001, 2003 y 2004 bordea 1 nivel de ventas y es significativo al
95% de confianza, es decir, las empresas que obtuvieron créditos en esos afos
aumentaron sus ventas en 1 nivel mas que el grupo de control. El crédito del afio 2002
muestra un impacto sobre el cambio en el tamafio de la empresa de 0,6 niveles de ventas,
el efecto es significativo para los anchos de banda mas grandes. Si se comparan los
resultados con los de pequefia y mediana empresa en conjunto, se puede observar que el
crédito del afio 2001 impactd a las ventas de la pequefia empresa en mayor magnitud, y

el crédito del afio 2002 impact6é mas fuertemente las ventas de la mediana empresa.

Tamafio de la Empresa (segun ventas anuales)

band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
wigth | |Evaluacidn 2000-2005 | |Evaluacidn 2000-2005 | |Evaluacidn 2001-2005 | {Evaluacidn 2002-2005 || Evaluacidn 2003-2005
A Efecto A Efecto A Efecto A Efecto A Efecta
0.03 0.8978 1.3298™ 0.6670 1.2966™ 1.0218™
0.06 0.8550 1.1831 0.5436 1.0664 1.0467
0.12 0.7201* 1.0780™ 06797 0.8887™ 1.1404*
0.18 0.6009* 1.0141 0.6887" 0.6206™ 1.1669™
2503 2473 2468 2503 2493

En todos los casos se utilizo la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE

band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucidn del propensity score ).

Tamafio de la empresa corresponde a una variable policotémica con valores entre 0 y 12 (segun tramo de ventas)
El grupo de tratamiento es diferente para cada credito analizado.

* v ** denotan la significancia estadistica al 90% vy 95% de confianza respectivamente

il. Utilidades de la Empresa: El crédito del afio 2003 impacta la variacion de las
utilidades de la empresa significativamente al 95% de confianza, en este caso el efecto es

negativo, es decir, las pequefias empresas del grupo de tratamiento disminuyeron en
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mayor medida sus utilidades que las del grupo de control, fluctuando la magnitud del
impacto entre -19% y -51%. Los efectos producto de la participacion en los créditos de los

afos restantes no resulta significativa.

Utilidades de la Empresa Antes de Impuestos (miles de pesos de 2005) |

band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacidn 2000-2005 Evaluacian 2000-2005 Evaluacidn 2001-2005 Evaluacidn 2002-2005 Evaluacidn 2003-2005
A Efecto |A2Z Efecto A Efecto |A2Z Efecto A Efecto |AS Efecto A Efecto [AZ Efecto A Efecto |A%% Efecto
0,03 1.379,02 47.2% 391,79 5.8% -145,64 -3.3% -2 874,86 7 -511% -1.418.62 -24.7%
0,06 1.366,45 46.8% 206,22 4.6% -143.949 -3.3% -2 080,67 | -37.0% -780.99 -13.6%
0,12 1.405,27 48.1% 249,74 5,6% -222 59 5. 1% -1.387.39 7 -247T% -340.46 -5.9%
0,18 1.5679,50 54.1% 38542 8.7% -212 .50 -4, 8% -1.069,04 -19.0% -529.19 -10,9%
Total obs. 2503 2473 2465 2503 2493

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucion del propensity score).

El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.

=y ** denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

iii. Renta Liquida o Utilidades después de Impuestos: Este estimador es sustituto
del anterior, y puede ser mejor debido a que las utilidades solo presentan valores
positivos, registrando como cero aquellos casos de empresas con pérdidas en el gjercicio.
El impacto del crédito del afio 2000 bordea la significancia estadistica al 90% de
confianza, y la magnitud de su impacto sobre la renta liquida de las pequefias empresas
es aproximadamente de -10%, esto se explica porque las empresas del grupo tratado
disminuyeron menos sus ventas que las del grupo de control, partiendo de una situacion
promedio de pérdida en el ejercicio del afio 2000 de las empresas tratadas. El efecto de
los créditos de los afios 2002 y 2004 no parecen ser robustos, ya que sus magnitudes son
disimiles entre anchos de banda diferentes. Los créditos de los afios restantes no

impactan significativamente a la renta liquida.

Renta Liquida o Utilidades Después de Impuestos (miles de pesos de 2005) |

band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacian 2000-2005 Evaluacian 2000-2005 Evaluacidn 2001-2005 Evaluacidn 2002-2005 Evaluacian 2003-2005
A Efecto A3 Efecto A Efecto |A¥ Efecto A Efecto |A3X Efecto A Efecto |A2: Efecto A Efecto |AZZ Efecto
0,03 3.689.45 16 5% -3.614.39 52 4% -13.509,06 145 1% 1.942 59 154 8% 5.673,92 83.6%
0,06 261273 % -10,9% -3.185 64 46.2% -16.636,33 | 177.6% 1.660 67 124,3% 10.206,68 98.4%
0,12 1.426,90 -6,0% -2.785.00 40.4% -11.166,16 *  119,9% 1.608.44 128.2% 12.366.26 119,2%
0,18 2542 98 -10,7% -1.870.47 27.1% -10.442 22 112 2% 1.748.92 139,3% 12912 62 = 124 5%
Total obs. 2603 2473 2468 2603 2493

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucién del propensity score ).

El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.

*y ** denotan la significancia estadistica al 90% v 95% de confianza respectivamente

iv. Activo Inmovilizado: El impacto del crédito sobre el cambio en el activo
inmobilizado de las empresas es positivo y significativo al 95% de confianza para los
créditos de los afios 2000, 2001 y 2004, alcanzando este impacto aproximadamente un
29%, 75% y 120% respectivamente. Los créditos de los afios 2002 y 2003 bordean la

significancia estadistica, alcanzando un impacto positivo aproximado de 40% y 20%
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respectivamente. Es interesante observar la diferencia en magnitudes de impacto que

existe entre este analisis y el de pequefia y mediana empresa en conjunto.

Activo Inmovilizado (miles de pesos de 2005) |

Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004

lbi;;:' Evaluacign 2000-2005 Evaluacidn 2000-2005 Evaluacion 2001-2005 Evaluacion 2002-2005 Evaluacign 2003-2005
A Efecto A% Efecto A Efecto [A% Efecto A Efecto [A% Efecto A Efecto |A% Efecto A Efecto A% Efecto
0.03 107.956.7 | 26.3% 126.916.9 % 81.4% 144.213.8 35,3% 29.084.0 20,3% 151.119.3 % 132.1%
0,06 122.632.0 %  29.9% 120.921.6 % T7.6% 178.053,6 43,6% 343534 % 240% 143.558.6 ¥ 1254%
0,12 121.830.6 7 29.7% 113.597.2 7% 72.9% 165.4281 %] 40.58% 336227 7| 234% 139.099.0 7 121,6%
0.18 106.902.9 7 26.1% 107.371.8 7 68.9% 14568137 35.7% 284728 *| 19.9% 136.243.7 7 119.1%
Total obs. 2503 2473 2468 2503 2493

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucién del propensity score ).

El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.

*y ** denotan |a significancia estadistica al 90% v 95% de confianza respectivamente

V. Exportaciones Anuales: El impacto de los créditos de los afios 2000 y 2003 sobre
el cambio en las exportaciones es negativo y significativo al 95% de confianza,
alcanzando una magnitud aproximada de -30% y -3.000 pesos respectivamente; siendo
en el ultimo caso un efecto despreciable. El impacto del crédito del afio 2001 es positivo y
significativo al 90% de confianza, incrementando las exportaciones de las empresas del
grupo tratado un 70% aproximadamente mas que las del grupo de control. El impacto de
los créditos de los afios 2002 y 2004 no es significativo. Es llamativo el resultado de la
significancia estadistica del crédito del afio 2004, debido a que en el analisis en conjunto
con mediana empresa la significancia se observa al 95% de confianza, por lo cual se
puede deducir que el cambio en las exportaciones producto del crédito, para la estimacion

en conjunto, se explica mayoritariamente por la mediana empresa.

Exportaciones Anuales {miles de pesos de 2005) |

Credito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004

lbi;;: Evaluacion 2000-2005 Evaluacidn 2000-2005 Evaluacion 2001-2005 Evaluacidon 2002-2005 Evaluacion 2003-2005
A Efecto |A2Z Efecto A Efecto [A2X Efecto A Efecto [AZ Efecto A Efecto [A%% Efecto A Efecto |A2Z Efecto
0.03 -1.661.0 *| -26.7% 28392 *| T34% 20.581.9 - -3.3 - 140.3 -
0.06 -1.757.9 % -28.3% 27516 *| T1.2% 20.582.0 - 2.4 - 163.9
0.12 23511 -37.8% 27288 *| T0.6% 20.578.0 - 2.4 ™ - 172.4
0.18 25185 40.5% 27239 | T0.5% 20.576.2 - 2,5 ™ - 1711
Total obs. 2503 2473 2468 2503 2493

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE

band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucion del propensity score).

Credito 2002: en 2001 la variable es 0 para todas las empresas tratadas, mientras que el 2005 el monto promedio asciende a 36736 (miles de pesos)]
Crédito 2003: en 2002 la variable es 0 para todas las empresas tratadas, mientras que el 2005 el monto promedio asciende a 6066 (miles de pesos).

Crédito 2004: en 2003 la variable es 0 para todas las empresas tratadas, mientras que el 2005 el monto promedio asciende a 1113 (miles de pesos).
El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.

*y ** denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente
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» Variables de Costos de la Empresa

Vi. Remuneraciones Anuales: Los créditos de los afios 2000 y 2004 impactan las
remuneraciones anuales del grupo de tratamiento incrementandolas aproximadamente en
140% y 56% respectivamente, mas que el grupo de control y son significativos al 95% de
confianza. Los créditos de los afios 2001 y 2003 no obtienen un impacto significativo,
mientras que el impacto del crédito del afio 2002 no es robusto. Si se compara el analisis
con el de pequefia y mediana empresa en conjunto se puede observar que las
magnitudes en términos porcentuales son mucho mayores.

Remuneraciones Anuales (miles de pesos de 2005) |

band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacidn 2000-2005 Evaluacidn 2000-2005 Evaluacign 2001-2005 Evaluacidn 2002-2005 Evaluacidn 2003-2005

A Efecto |A2Z Efecto A Efecto |AZ Efecto A Efecto |A2Z Efecto A Efecto |AZZ Efecto A Efecto A2 Efecto
0,03 40.830,13 = 140,2% 1.478.01 5.9% 39.03113 " 95,3% 6.100,01 16,1% 2223082 % &7.8%
0,086 41.714.40 = 143.3% 7.416.65 29.5% -26.453.21* -621% 7.323.66 18,1% 2184447 %9 56,8%
0,12 39.437.76 7 1354% 7.692.10 30.6% 4864408 118.7% 7.038,52 17.4% 21.686,66 " 56,3%
0,18 36.170,84 = 124 2% 5.945 62 23.6% 5719970 % 139.6% 6.214 60 15.4% 21527 64 * 559%
Total obs. 2503 2473 2468 2503 2493

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizade (distribucian del propensity score ).

El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.

*y ** denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

Vil. Retencion de Impuestos sobre Salarios de Trabajadores Permanentes: Esta
variable es un indicador paralelo a la variable remuneraciones anuales, y los resultados
son consistentes con los vistos anteriormente. El efecto de los créditos de los afios 2000,
2002, 2003 y 2004 son positivos y significativos al 95% de confianza sobre la contratacion
de personal permanente; alcanzando un impacto aproximado de 68%, 80%, 52% y 38%
respectivamente. El efecto del crédito del afio 2001 no resulta significativo. Se puede
apreciar que la disminucién de contratacién producto del crédito del afio 2001 para la
estimacion en conjunto con mediana empresa se explica principalmente por la incidencia

en mediana empresa.

Retencion de Impuestos sobre Salarios de Trabajadores Permanentes (Art. 74) (miles de pesos de 2005) |

band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacidn 2000-2005 Evaluacion 2000-2005 Evaluacion 2001-2005 Evaluacign 2002-2005 Evaluacion 2003-2005

A Efecto A% Efecto A Efecto |A% Efecto A Efecto |A22 Efecto A Efecto |A%4 Efecto A Efecto |A% Efecto
0,03 22045 % BhB% 4,45 0.7% 894,71 B6A5% 137,65 % &62.8% 216,656 | 39.7%
0,08 22949 *| BBA% 15,72 2.8% 711,32 6B.8% 136,45 = 62.3% 207,84 7 381%
0,12 233,58 | 69.5% 21,24 3.2% 916,66 |  8B.6% 137,86 %  62.9% 196,69 "  36.4%
0,18 228,91 6BBA4A% 2012 3.0% 943,86 | 91.3% 13649 5631% 200,04 = 36.7%
Total obs. 2503 2473 2468 2503 2493

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucién del propensify score ).

El grupe de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.

* v ** denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente
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viii. Honorarios Anuales: esta variable representa el pago al trabajo no permanente
en Chile. El efecto estimado para los créditos de los afios 2001, 2002 y 2003 no resultan
ser significativos, mientras que el resultado para el crédito del afio 2004 parece ser poco
robusto debido a la diferencia de éste entre anchos de banda diferentes. El crédito de afio
2000 presenta un impacto negativo del 70% aproximadamente y bordea la significancia

estadistica al 95% de confianza.

Honorarios Anuales (miles de pesos de 2005) |
band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacidan 2000-2005 Evaluacidn 2000-2005 Evaluacidn 2001-2005 Evaluacidn 2002-2005 Evaluacidn 2003-2004
A Efecto A Efecto A Efecto Ak Efecto A Efecto A Efecto A Efecto |42 Efecto A Efecto |A%% Efecto
0.03 22787 ™ -70.0% -93.77 -86.3% 93,06 91.2% -264.15 -26,1% 214,39 " -406.8%
0.06 -223.02 *| -68.5% -65,84 -60.6% 93,29 91.4% -312.06 -30,9% 234,94 = -445.9%
0.12 -223.62 *| -68.7% -25,53 -23.5% 97.08 95.1% -338.48 -33.5% -176.99 * -335.9%
0.18 -222.33 % -68.3% -11.45 -10.5% 99,63 97.6% -343.67 -34,0% -126.70 " -240.4%
Total obs. 2503 2473 2468 2503 2493
En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucion del propensity score).
El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.
*y ** denotan la significancia estadistica al 30% y 95% de confianza respectivamente
iX. Retencién de Impuestos sobre Honorarios de Trabajadores No Permanentes:

esta variable es un indicador para los honorarios anuales bastante cierto, ya que el Sll
retiene el 10% de los honorarios a todos los trabajadores no permanentes que trabajan
con boletas de honorarios (formalmente todos deben hacerlo), y a su vez, este 10% es
retenido en la mayoria de los casos por las empresas. Los créditos de los afios 2000,
2002, 2003 y 2004 impactan positiva y significativamente, al 95% de confianza, al cambio
en la retencion de impuestos sobre los honorarios, alcanzando este efecto un 50%, 60%,
45% y 15% respectivamente, existiendo una inconsistencia con la estimaciéon sobre los
honorarios, ya que para el crédito del afio 2003 el efecto no es significativo sobre esa
variable. El crédito del afio 2001 no impacta significativamnete a la variable analizada. Si
se observa la estimacion en conjunto con mediana empresa se puede desprender que los

créditos de 2000 y 2003 solo impactan significativamente a los honorarios de la pequeia

empresa.
Retencion de Impuestos de 10% sobre Honorarios de Trabajadores No Permanentes (miles de pesos de 2005) |
band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacidn 2000-2005 Evaluacian 2000-2005 Evaluacidn 2001-2005 Evaluacidn 2002-2005 Evaluacidn 2003-2005
A Efecto |A2Z Efecto A Efecto |A2Z Efecto A Efecto [A% Efecto A Efecto [AZ Efecto A Efecto |[A% Efecto
0,03 25202 % B32% 173,17 29.0% 809,93 61.5% 164,82 *| 40,6% 384,337 161%
0,06 269,79 56.9% 163,76 26.8% 80648 611% 186,40 = 45,9% 36936 1561%
0,12 256,62 % 541% 104,92 17,6% TIr21* 59.0% 190,52 = 46,9% 346,01 % 145%
0,18 230,94 % 48.7% 46,77 7.8% 714,78 54.2% 166,71 41.1% 335,347 141%
Total obs. 2503 2473 2465 2503 2493

*

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucion del propensity score).
El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.
v ** denctan la significancia estadistica al 90% y 95% de cenfianza respectivamente
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X. Gasto en Leasing: El efecto del crédito de 2000 sobre el cambio en el gasto en
leasing es positivo y significativo al 95% de confianza y su efecto es de 315% mayor
aproximadamente, si se compara al grupo tratado con el de control. En tanto, el crédito
del 2001 impacta positiva y significativamente, bordeando el 90% de confianza, al cambio
en la variable de interés, obteniendo un efecto de 5% aproximadamente. El impacto de los
créditos de 2003 y 2004 no resulta significativo, mientras que el efecto del crédito de 2002
no es robusto dada la diferencia entre los efectos por ancho de banda especificado. Se
puede observar, comparando con la estimacién de pequefia y mediana empresa en
conjunto, que el impacto de los créditos de 2000 y 2001 sélo es significativo sobre el

gasto en leasing de la pequefia empresa, mientras que el crédito de 2003 sélo impacta
significativamente a la variable en la mediana empresa.

Gasto en Leasing (miles de pesos de 2005) |
band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacign 2000-2005 Evaluacian 2000-2005 Evaluacian 2001-2005 Evaluacion 2002-2005 Evaluacion 2003-2005
A Efecto |A% Efecto A Efecto A2 Efecto M Efecto |AX Efecto A Efecto |AX Efecto A Efecto |A% Efecto
0.03 4539127 321.5% 7.59 %] 3.20% 1.393,16 % 176.0% 2.777.63 613.0% 1.938.36 64.2%
0.06 455630 7 322.7% 10,50 *| 4.43% 670,82 | B84.7% 2.777.63 613.0% 1.938.36 64.2%
0.12 4.423.33 7 313.3% 13.04 5.50% 99,08 *| 12.5% 2.777.63 613.0% 1.938.36 64.2%
0.18 4.379.10 7 310.1% 14.30 6.03% 50,63 7| 64% 2.777.63 613.0% 1.938.36 64.2%
Total obs. 2503 2473 2468 2503 2493
En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENGE IN DIFFERENCE
band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucién del propensity score ).
El grupe de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.
*y ** denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente
Xi. Depreciacion Anual: El efecto resulta positivo y significativo al 95% de confianza,

para los créditos de todos los afios. La magnitud del impacto de los créditos de los afios
2000, 2001, 2002, 2003 y 2004 sobre la variacion de la depreciaciébn anual es
aproximadamente de 50%, 90%, 145%, 75% y 170% respectivamente. Lo anterior,
sumado al resultado sobre leasing y comparando los resultando con la estimacion en
conjunto con mediana empresa, sugiere que las pequefias empresas utilizan el crédito en
adquisicion de maquinaria y equipos en gran medida, y que los esfuerzos por adquirir este
factor productivo es mayor en este segmento que en la mediana empresa, lo cual es

bastante intuitivo desde una perspectiva econémica.

Depreciacion Anual {miles de pesos de 2005) |
band Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
width Evaluacidn 2000-2005 Evaluacian 2000-2005 Evaluacidn 2001-2005 Evaluacidn 2002-2005 Evaluacidn 2003-2005
A Efecto |A Efecto A Efecto |A2 Efecto A Efecto |A¥ Efecto A Efecto |A¥ Efecto A Efecto |A¥ Efecto

0,03 7.308,90 * 60,6% 6.664,16 *| 98.2% 16.925,60 * 150,0% 2.686,77 % T76.8% B.467.44 ¥ 179,6%
0.06 7.206.74 | 59.8% 6.388.62 7 94.1% 16.862.44 | 149.,6% 2.661.38 7| 76.9% 8.063.87 7 171.1%
0.12 5.753.46 | 47.7% 6.097.44 | 89.58% 16.339.14 = 144.8% 259146 7| 74.9% 7.569.42 = 160,6%
0.18 4.043.54 7 33.5% 5706137 84.0% 15.860,99 7 140.6% 2518.21% 72.8% 7.037.40 7 149.3%

Total obs. 2503 2473 2468 2503 2493

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE

band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucidn del propensity score ).

El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.

*y ** denotan |a significancia estadistica al 90% v 95% de confianza respectivamente
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Xii. Costo Directo en Bienes y Servicios: El impacto del crédito de los afios 2000,
2002, 2003 y 2004 resulta positivo y significativo al 95% de confianza, sobre el cambio en
los costos en bienes y servicios de las empresas, alcanzando su magnitud
aproximadamente un 100%, 190%, 85% y 100% respectivamente. El crédito de 2001 no
entrega un impacto significativo sobre la variacion de esta variable. Si se comparan los
resultados con la estimacion en conjunto con mediana empresa se puede notar que el afio
2000 el crédito solo impacta el gasto en este item de la pequefia empresa, y recordando
que en ese afio existi6 una fuerte caida en el PIB chileno, se puede intuir que en
promedio la pequefia empresa tiene un precario manejo de la informacion, debido a que
no anticipd debidamente este hecho, ya que este item de gasto es el primero en
recortarse ante la posibilidadad inminente de una crisis econdmica; por otro lado se puede
apreciar que el crecimiento en el gasto en bienes y servicios de los Ultimos afios es

considerablemente mayor en términos porcentuales para la pequefia empresa.

Costo Directo en Bienes y Servicios (miles de pesos de 2005) |

Crédito 2000 Crédito 2001 Crédito 2002 Crédito 2003 Crédito 2004
Evaluacidn 2000-2005 Evaluacidn 2000-2005 Evaluacidn 2001-2005 Evaluacidn 2002-2005 Evaluacidn 2003-2005
A Efecto A% Efecto A Efecto |A¥ Efecto A Efecto |A% Efecto A Efecto |A% Efecto A Efecto |A%: Efecto
0.03 4544943 % 914% 20.200.79 40.3% 121.773.30 " 191.3% 17.819.85 | 89.7% 26.319.27T ™ 97.8%
0.06 48.211.65* 96.9% 17.592,79 35.1% 120.794,50 *| 189.8% 16.360.06 | 82.4% 29.945 37 % 103.4%
0.12 50.818.31 % 102.2% 15.317.51 30.6% 122 117,60 * 191.9% 16.215.34 % 81.7% 30.804.31 % 106.4%
0.18 50.025.86 | 100.6% 13.301.37 26.6% 119.699,90 * 188.1% 16.264.03 % 81.9% 30.048.77 7 103.8%

Total obs. 2503 2473 2468 2503 2493

En todos los casos se utilizd la metodologia de KERNEL MATCHING DIFFERENCE IN DIFFERENCE

band width corresponde al ancho de banda utilizado (distribucidn del propensity score ).

El grupo de tratamiento es diferente para cada crédito analizado.

*y ** denotan la significancia estadistica al 90% y 95% de confianza respectivamente

band
width
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VI. CONCLUSIONES

El objetivo central de esta investigacion fue evaluar el impacto generado por programas
de crédito privados sobre el desempefio de las micro, pequefias y medianas empresas

existentes en Chile.

Las variables a evaluar difieren segun el tamafio de las empresas beneficiarias, y fueron
determinadas por la informacion recopilada en instituciones publicas y privadas del pais,
asociadas a la oferta del crédito y/o a ricas fuentes de informacion asociada a las

empresas chilenas.

Para poder realizar esta evaluacién, se expuso a grandes rasgos el contexto y evolucion,
que ha determinado el desempefio en los Ultimos afios, de las empresas micro, pequefias

y medianas.

La metodologia utilizada correspondi6 a Kernel Matching Difference in Difference,
instrumento de evaluacién de impacto ampliamente recomendado en la literatura, por sus
eficiencia en la estimacion de los efectos, y capacidad propia de evaluar la inconsistencia
de los mismos. En particular se estimaron los efectos sobre el soporte comun, para cuatro
anchos de banda diferentes, de la distribucion gaussiana o normal del propensity score.
Adicionalmente se realizaron 100 réplicas a la muestra, a excepcion de la muestra de

microempresa en general, sobre la cual se hicieron 50 réplicas.

La informacion utilizada es de Panel y permite definir muchos horizontes temporales de
evaluacion. No obstante, se estimaron los efectos para los horizontes de corto (2004-
2005) y largo plazo (2000-2005) en la evaluacion de impacto sobre la microempresa en

general y segmentada por tamafio del crédito inicial obtenido.

En el caso de la evaluacién de impacto sobre la pequefia y mediana empresa, los efectos
sobre las variables medidas fueron evaluados por separado para los créditos de los afios
2000, 2001, 2002, 2003 y 2004, estableciendo como horizonte de evaluacion al periodo

comprendido entre el afio anterior al otorgamiento del crédito y el afio 2005%°. Las

2% A excepcion del crédito del afio 2000, el cual tuvo como afio base al mismo afio de otrogamiento del
crédito.
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evaluaciones se realizaron sobre la pequefia y mediana empresa en conjunto, y para la

pequefia empresa en particular.

Los resultados encontrados para la microempresa en general muestran un claro impacto,
del programa de corto plazo, sobre la variacion de las ventas de la empresa, del nUmero
de trabajadores, del monto del crédito, de la tasa de interés del crédito y del nimero de
cuotas del crédito; observandose en cada caso un impacto significativo que asciende a

83.350 pesos; 0,07 empleados; 46,690 pesos; -0,16%; 0,55 cuotas; respectivamente30.

El tratamiento de largo plazo impacta significativamente a las microempresas solo en la

variacion de la tasa de internes del crédito (-0,12%).

Cuando se trata de montos de crédito segmentados por tamafio los resultados varian
bastante. En el caso de un primer crédito de monto menor o igual a 100.000 pesos, el
tratamiento de corto plazo impacta significativamente a la variacion del monto de crédito
(68.263 pesos) y al cambio en el numero de cuotas del crédito (0,51 cuotas). El

tratamiento de largo plazo no cuenta con informacion suficiente para ser evaluado.

Cuando el crédito fluctia entre 100.000 y 500.000 pesos el programa de corto plazo
impacta significativamente al cambio en las ventas de la empresa (102.165 pesos); del
numero de trabajadores (0,1 empleados); del monto del crédito (54.397 pesos); y cambio
en el numero de cuotas del crédito (0,57 cuotas). En tanto, los resultados del programa de
largo plazo son significativos solo para la variacién del numero de trabajadores (0,44

empleados).

Por otro lado, si el crédito varia entre 500 mil y un millon de pesos, los resultados del
programa de corto plazo muestran un impacto significativo sobre el cambio en las ventas
de la empresa (35.105 pesos); en el nimero de trabajadores (0,07 empleados); en el nivel
de formalidad (-0,01 niveles); en el monto del crédito (54.281 pesos); y sobre la variaciéon
de la tasa de internes del crédito (-0,13%). En tanto, el programa de largo plazo impacta

significativamente solo a la variacién del nimero de cuotas del crédito (-5,54 cuotas).

%0 Se exponen los impactos estimados para el ancho de banda 0,06 de la distribucion del propensity store.
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Finalmente, si el primer crédito fue mayor a un millén de pesos, los efectos del programa
de corto plazo son significativos sobre el cambio en las ventas de la empresa (117.410
pesos); en el niumero de trabajadores (0,02 empleados) y sobre la variacién en el nivel de
formalidad (0,01 niveles). ElI programa de largo plazo por su parte impacta
significativamente al cambio en el monto del crédito (-214.963 pesos); en el nimero de
trabajadores (-0,25 empleados); y sobre el cambio en el monto del crédito (335.678

pesos).

Por otro lado, se midi6é el impacto de un programa de crédito, de al menos un crédito
mayor a mil UF, sobre los resultados de desempefio de empresas pequefias y medianas
en Chile. Fueron evaluados distintos créditos cuyos resultados se presentan a

continuacion.

Un programa de al menos un crédito mayor a mil UF obtenido el afio 2000 impacta
significativamente a la variacion de las siguientes variables durante el periodo 2000-2005:
tamafo de la empresa (0,74 niveles de tamafio); utilidades de la empresa antes de
impuestos (1.180 miles de pesos); activo inmovilizado (104.626 miles de pesos);
remuneraciones anuales (44.949 miles de pesos); retenciébn de impuestos sobre
remuneraciones de trabajadores permanentes (346 miles de pesos); y, honorarios

anuales (-205 miles de pesos).

Si el crédito fue obtenido el afio 2001, el impacto resulta significativo sobre la variacion de
las siguientes variables durante el periodo 2000-2005: tamafio de la empresa (0,95
niveles de tamafio); activo inmovilizado (81.538 miles de pesos); retencidn de impuestos
sobre remuneraciones de trabajadores permanentes (-495 miles de pesos); retencién de
impuestos sobre honorarios de trabajadores no permanentes (254 miles de pesos); v,

depreciacién anual (8.729 miles de pesos).

El crédito obtenido el afio 2002 impacta significativamente a la variacion de las siguientes
variables durante el periodo 2001-2005: tamafio de la empresa (1,15 niveles de tamafio);
activo inmovilizado (395.977 miles de pesos); remuneraciones anuales (77.331 miles de
pesos); retencion de impuestos sobre remuneraciones de trabajadores permanentes
(1.555 miles de pesos); retencion de impuestos sobre honorarios de trabajadores no

permanentes (1.149 miles de pesos); gasto en leasing (1.519 miles de pesos);
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depreciacién anual (22.177 miles de pesos); y, costo directo en bienes y servicios (70. 363

miles de pesos).

El crédito del afio 2003 da cuenta de un efecto significativo sobre la variacion de las
siguientes variables durante el periodo 2002-2005: tamafio de la empresa (1,07 niveles de
tamafo); activo inmovilizado (99.026 miles de pesos); exportaciones anuales (18.115
miles de pesos); remuneraciones anuales (16.319 miles de pesos); retencion de
impuestos sobre remuneraciones de trabajadores permanentes (164 miles de pesos);
gasto en leasing (13.035 miles de pesos); depreciacion anual (3.865 miles de pesos); y

costo directo en bienes y servicios (96.775 miles de pesos).

Por ultimo, el crédito de afio 2004 impacta a la PYME significativamente sobre la variacion
de las siguientes variables durante el periodo 2003-2005: tamafio de la empresa (1,4
niveles de tamafo); renta liquida o utilidad después de impuestos (15.723 miles de
pesos); activo inmovilizado (256.578 miles de pesos); exportaciones anuales (12.316
miles de pesos); remuneraciones anuales (37.010 miles de pesos); retencion de
impuestos sobre remuneraciones de trabajadores permanentes (382 miles de pesos);
retencién de impuestos sobre honorarios de trabajadores no permanentes (470 miles de
pesos); depreciacion anual (11.641 miles de pesos); y, costo directo en bienes y servicios
(64.576 miles de pesos).

Se realizaron estimaciones particulares para la pequefia empresa; sin embargo para la
mediana empresa no existid informacion suficiente de control. Igualmente, comparando
las estimaciones en conjunto y solo para pequefia empresa se pueden obtener alcances

intuitivos para la mediana empresa.

Los resultados para la pequefia empresa son los siguientes. El efecto de un programa de
al menos un crédito mayor a mil UF obtenido los afios 2000, 2001, 2002, 2003 y 2004
resultan significativos sobre la variacidon de las siguientes variables durante el periodo
2000-2005, 2000-2005, 2001-2005, 2002-2005 y 2003-2005, respectivamente:

e Crédito 2000: tamafio de la empresa (0,86 niveles de tamafio); renta liquida o
utilidad después de impuestos (2613 miles de pesos); activo inmovilizado (122.632

miles de pesos); exportaciones anuales (-1.758 miles de pesos); remuneraciones
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anuales (41.714 miles de pesos); retencion de impuestos sobre remuneraciones
de trabajadores permanentes (229 miles de pesos); honorarios anuales (-223
miles de pesos); retencion de impuestos sobre honorarios de trabajadores no
permanentes (270 miles de pesos); gasto en leasing (4.556 miles de pesos);
depreciacién anual (7.207 miles de pesos); y, costo directo en bienes y servicios
(48.212 miles de pesos).

o Crédito 2001: tamafio de la empresa (1,18 niveles de tamafio); utilidades de la
empresa antes de impuestos (120.922 miles de pesos); renta liquida o utilidad
después de impuestos (2.752 miles de pesos); y, gasto en leasing (10 mil pesos);
depreciacién anual (6.389 miles de pesos).

e Crédito 2002: tamafio de la empresa (0,54 niveles de tamafio); activo inmovilizado
(178.054 miles de pesos); exportaciones anuales (20.582 miles de pesos);
retencion de impuestos sobre remuneraciones de trabajadores permanentes (711
miles de pesos); retencion de impuestos sobre honorarios de trabajadores no
permanentes (805 miles de pesos); depreciacién anual (16.862 miles de pesos); y
costo directo en bienes y servicios (120.795 miles de pesos).

e Credito 2003: tamafio de la empresa (1,06 niveles de tamafio); utilidades de la
empresa antes de impuestos (-2.081 miles de pesos); activo inmovilizado (34.353
miles de pesos); exportaciones anuales (-2 miles de pesos); retencion de
impuestos sobre remuneraciones de trabajadores permanentes (736 miles de
pesos); retencion de impuestos sobre honorarios de trabajadores no permanentes
(186 miles de pesos); depreciacion anual (2.661 miles de pesos); y, costo directo
en bienes y servicios (16.630 miles de pesos).

¢ Crédito 2004: tamafio de la empresa (1,05 niveles de tamafio); activo inmovilizado
(143.559 miles de pesos); exportaciones anuales (163 miles de pesos);
remuneraciones anuales (21.844 miles de pesos); retencién de impuestos sobre
remuneraciones de trabajadores permanentes (208 miles de pesos); honorarios
anuales (-235 miles de pesos); retenciébn de impuestos sobre honorarios de
trabajadores no permanentes (359 miles de pesos); depreciacion anual (8.064

miles de pesos); y costo directo en bienes y servicios (29.945 miles de pesos).
Finalmente, cabe mencionar que es bastante interesante el cambio del impacto entre

créditos obtenidos durante distintos puntos del ciclo econdmico, observandose una

variacion del patrén de gasto-inversion de las empresas.
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VII. Consideraciones y Recomendaciones Finales

Para llevar a cabo esta investigacién fue necesaria la colaboracion de instituciones
oferentes de crédito a la Micro, Pequefia y Mediana empresa en Chile. Las instituciones
que colaboraron fueron las siguientes: CORFO y el Servicio de impuestos Internos de
Chile, los cuales proporcionaron la informacion necesaria para la estimacion de PYME; vy,
BancoEstado, Banco del Desarrollo, Cooperativa Credicoop, INDAP, Fondo Esperanza y
FINAM, quienes coordinados por la Red para el Desarrollo de las Microfinanzas en Chile
A. G., proporcionaron la informacién para la estimacién del impacto sobre el desempefio

de las microempresas chilenas.

Dado esto, fue posible tener grupos de control bastante holgados para las estimaciones
particulares de cada institucién, con lo cual se pudo obtener un anexo de resultados
especificos para cada institucién oferente de crédito para la Microempresa. Cada uno de
estos anexos es confidencial y seran entregados al representante de cada Instituciéon
junto con el presente informe. Adicionalmente, se entreg6 a la Red para el Desarrollo de
las Microfinanzas en Chile A.G. un subproducto que consiste en un conjunto de cruces
entre clientes de las instituciones participantes, caracterizando la demanda agregada del

mismo grupo.

En el caso de CORFO, el presente informe da cuenta del impacto sobre las empresas
beneficiarias de su programa de crédito; y cabe sefialar que no existi6 informacion
suficiente de control para poder realizar una evaluacion de impacto del tratamiento
otorgado por CORFO como banco de segundo piso; con lo cual no se puede identificar el
impacto de utilizar financiamiento de CORFO, versus el crédito netamente privado. El

presente informe también sera entregado a dicha institucion, y al SlI.

Dado los interesantes resultados obtenidos de esta investigacidn, se le recomienda a las
instituciones que participaron del estudio, y a las oferentes de crédito en general, que en
cada una de las evaluaciones que realizan para entregar un crédito levanten informacién

relevante para evaluaciones de impacto futuras.

La informacién relevante consiste en variables asociadas a la caracterizaciéon de cada

empresa; variables de resultado sobre las cuales se quiera medir impacto; y en el caso de
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las microempresas, informacion asociada a la caracterizacion del hogar y variables de
resultado relevantes del mismo (consumo, capital fisico y humano, entre otros). La
digitalizacion temprana de la informacion es crucial para la realizacion de cualquier
investigacion, haciendo menos costosa la realizacion de las mismas; la cual debe estar
almacenada en forma clara y ordenada, mediante algun software simple de utilizar por
todos los evaluadores de crédito de la institucién; y que almacene de manera

homogénea® la misma.

Finalmente, se recomienda a todas las Instituciones realizar evaluaciones de impacto de
sus politicas o programas, con el fin Gltimo de contribuir a la maximizacion del bienestar
de la sociedad, a través de una eficiente asignacion de los recursos e identificacion de las
tecnologias de oferta de crédito Optimas en este sentido, tomando en cuenta que la

MIPYME representa el motor de desarrollo y de busqueda de equidad de un pais.

3 Homogeneidad en el almacenamiento de la informacion corresponde a que esté en c6digos o palabras
escritas siempre de igual manera, y que las medidas de las variables sean idénticas para todos los clientes. Por
ejemplo, si la ciudad de un cliente es Santiago, debe escribirse de manera idéntica para todas las empresas de
la misma ciudad, con el fin de poder ordenar y agrupar facilmente la base de datos.
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ANEXO 1:
Algoritmo MD5.

En criptografia, arte o ciencia de cifrar y descifrar informacion utilizando técnicas
matematicas que hagan posible el intercambio de mensajes de manera que sélo puedan ser
leidos por las personas a quienes van dirigidos, MD5 (acrénimo de Message-Digest
Algorithm 5) es un algoritmo de reduccion criptogréafico de 128 bits ampliamente usado en
el mundo. El cddigo MD5 fue disefiado por Ronald Rivest en 1991.

El algoritmo MD5 entrega una codificacion compuesta de letras y numeros, la cual es Unica
y no tiene una funcion inversa que permita obtener el codigo que origino el resultado MD5.

Historia

MD?5 es uno de los algoritmos de reduccién criptograficos disefiados por el profesor Ronald
Rivest del MIT (Massachusetts Institute of Technology, Instituto Tecnoldgico de
Masachusets). Cuando un analisis indico que el algoritmo MD4 era inseguro, se decidi6 a
programar el MD5 para sustituirlo en 1991. Las debilidades en MD4 fueron descubiertas
por Hans Dobbertin.
Caodificacion
La codificacion del MD5 de 128 bits es representada tipicamente como un numero de 32
digitos hexadecimal. El siguiente codigo de 28 bytes ASCII sera tratado con MD5 y
veremos su correspondiente hash de salida:

MD5("Esto si es una prueba de MD5") = e07186Fbff6107d0274af02b8b930b65

Un simple cambio en el mensaje nos da un cambio total en la codificacion hash, en este
caso cambiamos dos letras, el "si" por un "no".

MD5("Estono es una prueba de MD5") = dd21d99a468f3bb52al36ef5beef5034
Otro ejemplo seria la codificacion de un campo vacio:

MD5() = d41d8cd98F00b204e9800998ecf8427e
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ANEXO 2:
Estructura Subproducto elaborado a peticién de la Red para el
Desarrollo de las Microfinanzas A. G.

1. Aparentemente se ha llegado a un acuerdo satisfactorio para la entrega de
informacion de créditos colocados por parte de las instituciones de la red de microfinanzas,
con el requisito de que los Rut de las personas informadas vayan encriptados.

2. Aparte de los resultados del estudio, la red solicita que la consultora realice un cruce
de la informacion recibida, cuyo objetivo es contar con informacién respecto de la
cobertura de servicios financieros que han logrado las instituciones de la red.

3. Para que lo anterior pueda realizarse, es preciso que se agregue a la base de datos a
procesar, el nombre o codigo de la institucion que otorgd el crédito.

4, Ademas, se requiere que se cuente con la informacion del universo de créditos
colocados por cada institucién en el periodo de estudio (2000 a 2005),

5. La informacién solicitada consiste en tres tablas con informacién agregada. La
primera, una tabla con el nimero total de Rut atendidos y los montos totales colocados por
afio, sexo, regién y comuna. Un ejemplo de esta tabla para algunas comunas de la region
metropolitana y afio 2004 seria:

Cddigo N° N°ruts Monto
Afo sexo | Region | comuna | Nombre Comuna instituciones | atendidos | girado
2004 | F 13 109 | ALHUE 2 15 8522000
2004 | M 13 109 | ALHUE 3 15 4330000
CALERA DE
2004 | F 13 99 | TANGO 1 22 6500000
CALERA DE
2004 | M 13 99 | TANGO 2 28 6820000
2004 | F 13 324 | CERRO NAVIA 4 40| 19100000
2004 |M 13 324 | CERRO NAVIA 2 45| 18200000
2004 | F 13 75 | CONCHALI 1 43| 18650000
2004 |M 13 75 | CONCHALI 1 44| 18840000
2004 | F 13 338 | EL BOSQUE 3 51| 19520000
2004 | M 13 338 | EL BOSQUE 1 52| 19700000

Cada Rut debe ser contado una sola vez, pero los montos deben corresponder a la suma de
todos los creditos que cumplan con el criterio de agrupacion.

6. La segunda tabla, es igual a la anterior pero por institucién. Es decir, agregando el
campo Institucién que dio el crédito. Cada Rut debe ser sumado una sola vez por institucion
y afno.

7. La tercera una tabla que contenga la informacion de los Rut atendidos y montos
girados por institucion, afo, sexo, region y comuna, separados, ademas, por los cruces que
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existen con cada una de las demas instituciones. Un ejemplo para el Banco del desarrollo,

en la comuna de El tabo daria la siguiente tabla:

Institucion Cdédigo |Nombre |Institucién | N°ruts Monto

origin Afo sexo | Region | comuna | Comuna |con cruce |atendidos | girado

Desarrollo| 2003 |F 05 47 | EL TABO | Credicoop 15 8522000
Desarrollo| 2003 |M 05 47 | EL TABO | Credicoop 15 4330000
Desarrollo| 2004 |F 05 47 | EL TABO |Banestado 22 6500000
Desarrollo| 2004 |M 05 47 | EL TABO |Banestado 28 6820000
Desarrollo| 2003 |F 05 47 | EL TABO | Sin cruce 40| 19100000
Desarrollo| 2003 |M 05 47 | EL TABO |Sin cruce 45| 18200000
Desarrollo| 2004 |F 05 47 | EL TABO | Sin cruce 43| 18650000
Desarrollo| 2004 |M 05 47 | EL TABO | Sin cruce 44| 18840000
Desarrollo| 2005 |F 05 47 | EL TABO | Sin cruce 51| 19520000
Desarrollo| 2005 |M 05 47 | EL TABO |Sin cruce 52| 19700000
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ANEXO 3:
Campos de Informacién obtenidos del Servicio de Impuestos Internos de Chile.

Variables Solicitadas

Formulario 22: Renta (anverso)

13 | Subtotal de Utilidades (si declara impuesto adicional trasladar a 40 6 41) 158

14 | Cotizaciones previsionales correspondientes al empresario 0 socio 111

17 | Utilidad para Global Complementario_Base imponible de global complementario 170

18 | Impuesto global complementario segun tabla 157

32 | Impuesto global complementario y/o débito fiscal determinado 304

53 | Resultado liquidacion anual impuesto a la renta 305

Formulario 22 (reverso)
4 | Comuna

53 | Regién

13 | Actividad, Profesion o Giro del Negocio

14 | Cédigo Actividad Econémica

Rentas de Segunda Categoria

Honorarios Anuales con Retencién 461
Honorarios Anuales sin Retencién 545
Total Ingresos Brutos 547
Monto ahorro previsional voluntario Art. 42 bis 770
Capital Propio Tributario Positivo 645
Gastos presuntos 30% con tope $ ... 494
Total Honorarios 467
Total Remuneraciones directores S.A. 479
Participacion de sociedades de profesionales de 2° categoria. 617
Total Rentas y Retenciones 618
Ingresos del giro percibidos o devengados 628
Intereses Percibidos o Devengados 629
Otros Ingresos Percibidos o Devengados 651
Costo Directo de los Bienes y Servicios 630
Remuneraciones 631
Depreciacion 632
Intereses pagados o adeudados 633
gastos por donaciones para fines sociales 792
gastos por donaciones para fines politicos 793
gastos por otras donaciones segun Art. 10 ... 772
otros gastos deducidos de los ingresos brutos 635
Renta Liquida 636
Pérdidas de ejercicios anteriores 634
Dividendos y/o utilidades sociales 642
(Renta Liquida Imponible (o pérdida tributaria) 643
Rentas por arriendo de bienes raices agricolas 809
Rentas por arriendo de bienes raices No agricolas 759
Saldo de caja (s6lo dinero en efectivo y documentos al dia segln arqueo) 101
Saldo Cuenta corriente bancaria seglin conciliacion 784
Cuentas por cobrar empresas relacionadas 778
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Cuentas por cobrar empresas NO relacionadas 816
Total Préstamos efectuados a los socios en el ejercicio 783
Existencia Final 129
Activo Inmovilizado 647
Depreciacion acelerada del ejercicio 785
Bienes adquiridos contrato leasing 648
Total del Activo 122
Cuentas por pagar empresas relacionadas 779
Cuentas por pagar empresas NO relacionadas 817
Total del pasivo 123
Capital Efectivo 102
Saldo negativo ejercicio anterior 284
Dividendos y retiros recibidos, participacion en contabilidad simplificada y otras, y provenientes de otras 777
empresas.
Formulario 29: IVA (anverso)
1 [ Exportaciones 20
2 | Ventas y/o Servicios prestados Internos Exentos, o0 No Gravados 142
3 | Facturas de Compra recibidas con retencion total (contribuyentes retenidos) 587
4 | Facturas emitidas 502
5 [ Boletas 111
9 | Facturas de Compra recibidas con retencién parcial (contribuyentes retenidos) 517
15 | Facturas internas afectas, pérdida de IVA por plazo. Queda exenta de I\VA por superar plazo. 521
16 | Importaciones 560
17 | Facturas internas exentas (Sin IVA). 562
18 | Facturas recibidas del giro y Facturas de compra emitidas 520
19 | Facturas activo fijo 525
21 | Notas de Débito recibidas 532
36 | Retencion Impuesto Unico a los Trabajadores, segtin Art. 74 N° 1 LIR 48
37 | Retenci6n de Impuesto con tasa del 10% sobre las rentas del Art. 42 N°2, segin Art. 74 N°2 LIR 151
38 | Retencion de Impuesto con tasa del 10% sobre las rentas del Art. 48, segin Art. 74 N°3 LIR 153
42 | Retencion sobre retiros de Ahorro Previsional Voluntario del Art.42 bis LIR (tasa 15%) 589
Formulario 29 (reverso)

| 50 | Ventas del periodo

|529|

Registro

1

Fecha de Inicio de Actividades

2

Tamafio de la Empresa
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ANEXO 4:
Gaussian Kernel Matching

La metodologia de Kernel Matching encuentra una “pareja” a partir de un promedio
ponderado de todas las observaciones del grupo de control. Esta "pareja” es calculada de
entre las observaciones del grupo de control que tengan un propensity score cercano a la
observacién del grupo experimental. La cercania a los propensity scores del grupo
experimental se obtiene de una distribuciéon estadistica de los propensity scores del grupo
de control. Por cada observacion del grupo de tratamiento, las variables de impacto para
el grupo de control reciben un peso que es proporcional a la distancia que los diferencia
con el tratado. Esta ponderacion se reparte de acuerdo a una distribucion gaussiana o
normal. El ancho de banda determina la cantidad de observaciones que se consideran
segun la cercania al propensity score de la observacion del grupo de tratamiento. La
cercania entre los valores de los efectos calculados para cada ancho de banda dan
cuenta de la robustez de la estimacion, es decir, mientras mas se alejen estos valores

entre si, menos robusta es la medicion del impacto.

N

distribucion del
propensity score

L 3

1 ] ] N

C VT c Y c )
X X3 X4

ancho de banda 0.06

pogi
(@]
<4

ancho de banda 0.18
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ANEXO 5:
Resultados Probit estimado para obtener Propensity Scores.

-Microempresa

/*PERTODO 2000-2005*/

dprobit part sexo edad region e_civil esc ciiu_categ _cod_match fecha_credito_mes
nro_cuotas_match nro_credito_previoOO tasa 00 valor_cuot
> a_match ventas_match ratio_montocred_vtas_inicio total_trabjs_match formal_match
cod_institucion, robust

Iteration O: log pseudolikelihood = -621.18649
Iteration 1: log pseudolikelihood = -488.16283
Iteration 2: log pseudolikelihood = -472.36837
Iteration 3: log pseudolikelihood = -470.66431
Iteration 4: log pseudolikelihood = -470.63517
Iteration 5: log pseudolikelihood = -470.63516
Probit regression, reporting marginal effects Number of obs = 3215
Wald chi2(16) = 211.37
Prob > chi2 = 0.0000
Log pseudolikelihood = -470.63516 Pseudo R2 = 0.2424
| Robust
part | dF/dx  Std. Err. z P>]z] x-bar [ 95% C. 1. 1
_________ A e e
sexo | .0057534 -004808 1.20 0.231 1.25723 -.00367 .015177
edad | -0002529 -000189 1.34 0.180 49.6292 -.000117 .000623
region | -0010924 -0007315 1.50 0.133 9.12535 -.000341 .002526
e civil | -.024546 -0042508 -6.78 0.000 1.82395 -.032878 -.016215
esc | .0026348 -0018977 1.38 0.166 -.042302 -.001085 .006354
ciiu_c~h | -.005036 .0032376 -1.58 0.115 1.94557 -.011382 .00131
fecha_~s | -.0006608 -0014623 -0.45 0.652 4.20218 -.003527 .002205
nro_cu~h | -.005983 .0009574 -7.74 0.000 4.5465 -.007859 -.004107
nro_cr~0 | .0047311 -0005675 7.58 0.000 6.63421 .003619 .005843
tasa_00 | -0098565 .0021975 4.95 0.000 5.50435 .005549 .014163
valor_~h | -2.00e-07 7.77e-08 -2.59 0.010 6157.82 -3.5e-07 -4.7e-08
ventas~h | 1.11e-08 6.10e-09 1.83 0.067 355695 -8.8e-10 2.3e-08
ratio_~o | .0027695 .0049214 0.56 0.572 -.537848 -.006876 .012415
total_~h | .0071748 -003979 1.82 0.069 -.167963 -.000624 .014974
formal~h | .0124084 -0039303 3.03 0.002 -560809 .004705 .020112
cod_in~n | -.0286411 .0065279 -4.89 0.000 3.92037 -.041436 -.015847
_________ A e e e e e e
obs. P | -9517885
pred. P | .9809214 (at x-bar)

z and P>]z] correspond to the test of the underlying coefficient being 0

/*PERIODO 2004-2005*/

dprobit part sexo edad vregion e_civil esc ciiu_categ_cod_match Tfecha_credito_mes
nro_cuotas_match nro_credito_previo0O4 tasa_04 valor_cuot
> a_match ventas_match ratio_montocred_vtas_inicio total_trabjs_match formal_match
antiguedad cod_institucion, robust

Iteration O: log pseudolikelihood = -9290.5627

Iteration 1: log pseudolikelihood = -8584.1248

Iteration 2: log pseudolikelihood = -8572.8667

Iteration 3: log pseudolikelihood = -8572.5701

Iteration 4: log pseudolikelihood = -8572.5698

Probit regression, reporting marginal effects Number of obs = 13909
Wald chi2(17) = 997.46
Prob > chi2 = 0.0000

Log pseudolikelihood = -8572.5698 Pseudo R2 = 0.0773

| Robust
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.6117622
.6235397 (at x-bar)

z and P>|z| correspond to the test of the underlying coefficient being 0

part | dF/dx  Std. Err z P>]z] x-bar [ 95% C.1 1
_________ e e e e e
sexo | .0697499 .0093232 7.48 0.000 1.3717 .051477 .088023
edad | -.0013157 .000364 -3.61 0.000 48.536 -.002029 -.000602
region | .0050136 .0012903 3.89 0.000 8.72974 .002485 .007542
e _civil | -.0694272 .007846 -8.84 0.000 1.72219 -.084805 -.054049
esc | .0059674 .0026912 2.22 0.027 1.26264  .000693 .011242
ciiu_c~h | .0006129 .0042491 0.14 0.885 3.04069 -.007715 .008941
fecha_~s | -.0591738 .0029248 -20.23 0.000 3.95981 -.064906 -.053441
nro_cu~h | -.0151432 .0015884 -9.53 0.000 9.99173 -.018256 -.01203
nro_cr~4 | .0130236 .0011725 11.09 0.000 2.32137 .010726 .015322
tasa_04 | .014142 .0026496 5.33 0.000 2.23793 .008949 .019335
valor_~h | 6.39e-09 4_.73e-08 0.14 0.892 24954.9 -8.6e-08 9.9e-08
ventas~h | 2.97e-09 5.52e-09 0.54 0.590 591726 -7.8e-09 1.4e-08
ratio_~o | 1.73e-07 1.43e-07 1.21 0.226 514.017 -1.1e-07 4.5e-07
total_~h | .0231096 .0043741 5.28 0.000 .467539 .014537 .031683
formal~h | -.0015938 .0051694 -0.31 0.758 1.11187 -.011726 .008538
antigu~d | .0349834 .009851 3.54 0.000 -.871666 015676 .054291
cod_in~n | -.0463884 .0062757 -7.38 0.000 2.6421 -.058689 -.034088

+

|

|

.Pequefiay Mediana Empresa

/*CREDITO 2000, PERIODO 2000-2005*/

dprobit part region00 tamafoO00 actividadOO afo_inicio_emp utilidades_2_global_compl00
total_ingresos_brutos00 remuneraci
> ones00 renta_liquida0O0 total_del_activo00 cto_directo_bs_y ss00 depreciacion00
otros_gastos00 perdida_ejercicio_anterior0O
> 0 saldo_caja_liquidez00 existencia_final00 activo_inmovilizadoOO bs_leasing00
exportaciones00 retencn_t_10percnt_tot00 re
> tencn_t_unic_trabs_art74_00, robust

Iteration O: log pseudo-likelihood = -639.61199
Iteration 1: log pseudo-likelihood = -297.49057
Iteration 2: log pseudo-likelihood = -241.60404
Iteration 3: log pseudo-likelihood = -217.71587
Iteration 4: log pseudo-likelihood = -204.00731
Iteration 5: log pseudo-likelihood = -192.37038
Iteration 6: log pseudo-likelihood = -189.73636
Iteration 7: log pseudo-likelihood = -188.84157
Iteration 8: log pseudo-likelihood = -188.60342
Iteration 9: log pseudo-likelihood = -188.58259
Iteration 10: log pseudo-likelihood = -188.58233
Probit estimates Number of obs = 2615
Wald chi2(20) = 222.54
Prob > chi2 = 0.0000
Log pseudo-likelihood = -188.58233 Pseudo R2 = 0.7052
| Robust
part | dF/dx Std. Err z P>]z] x-bar [ 95% C.1 1
_________ e
region00 | -.0009812 -0008919 -1.16 0.244 9.04933 -.002729 .000767
tamafio00 | .0182915 .004738 6.42 0.000 2.07801 009005 .027578
acti~d00 | -7.69e-07 2.19e-07 -5.45 0.000 54671.3 -1.2e-06 -3.4e-07
afio_in~p | .0022134 .0012828 1.90 0.057 1994.99 -.000301 .004728
util~100 | -8.76e-07 4.12e-07 -2.20 0.028 2941.17 -1.7e-06 -6.8e-08
tot~o0s00 | 8.56e-07 7.07e-07 1.15 0.251 673.93 -5.3e-07 2.2e-06
remun~00 | 6.57e-07  3.35e-07 3.34 0.001 15830.4 1.1e-09 1.3e-06
rent~a00 | -1.45e-07 7.73e-08 -2.12 0.034 10167.4 -3.0e-07 6.3e-09
t~tivo00 | -4.12e-09 2.05e-08 -0.20 0.843 257014 -4.4e-08 3.6e-08
cto_d~00 | -2.89e-08 2.87e-08 -1.06 0.287 74728.8 -8.5e-08 2.7e-08
depre~00 | 1.96e-07 3.97e-07 0.51 0.613 4857.74 -5.8e-07 9.7e-07



otro~s00 | -1.40e-08 5.89e-08 -0.24 0.811 19226.1 -1.3e-07 1.0e-07
perdi~00 | -3.08e-08 2.74e-08 -1.20 0.231 47736.7 -8.5e-08 2.3e-08
sald~z00 | 5.82e-08 1.89e-07 0.31 0.757 2249.38 -3.1e-07 4.3e-07
exist~00 | 1.22e-07 1.18e-07 1.22 0.221 29656 -1.l1le-07 3.5e-07
activo~0 | 1.58e-07 6.49e-08 4.07 0.000 81434.1 3.1e-08 2.9e-07
bs_le~00 | 1.19e-06 8.59e-07 1.69 0.090 1131.89 -4.9e-07 2.9e-06
expor~00 | 7.45e-08 8.41e-08 1.01 0.311 28887.1 -9.0e-08 2.4e-07
rete~t00 | 4_.73e-06 5.97e-06 0.81 0.419 256.258 -7.0e-06 .000016
ret~4_00 | -3.82e-06 4.44e-06 -0.93 0.352 391.723 -.000013 4.9e-06
_________ A e ———————————————————————————————————————————————————

obs. P | .0665392

pred. P | .0189276 (at x-bar)

z and P>|z] are the test of the underlying coefficient being 0

/*CREDITO 2001, PERIODO 2000-2005*/
dprobit part region00 tamafio0O0 actividadOO afio_inicio_emp utilidades 2 _global_compl00
total_ingresos_brutos00 remuneracio

> nes00 renta_liquida0O total_del_activo00 cto_directo_bs_y ss00 depreciacion00
otros_gastos00 perdida_ejercicio_anterior00
> saldo_caja_liquidez00 existencia_final00 activo_inmovilizado0OO bs_leasing00

exportaciones00 retencn_t_10percnt_tot00 ret
> encn_t_unic_trabs_art74_00, robust

Iteration O: log pseudo-likelihood = -440.76165
Iteration 1: log pseudo-likelihood = -237.4505
Iteration 2: log pseudo-likelihood = -209.39557
Iteration 3: log pseudo-likelihood = -196.86498
Iteration 4: log pseudo-likelihood = -187.26497
Iteration 5: log pseudo-likelihood = -178.90586
Iteration 6: log pseudo-likelihood = -176.82122
Iteration 7: log pseudo-likelihood = -176.70446
Iteration 8: log pseudo-likelihood = -176.69167
Iteration 9: log pseudo-likelihood = -176.68898
Iteration 10: log pseudo-likelihood = -176.68851
Iteration 11: log pseudo-likelihood = -176.68847
Probit estimates Number of obs = 2547
Wald chi2(20) = 361.95
Prob > chi2 = 0.0000
Log pseudo-likelihood = -176.68847 Pseudo R2 = 0.5991
| Robust
part | dF/dx  Std. Err z P>|z] x-bar [ 95% C.1 1
_________ e ——————————————_—_——_—_——_——_———————————————————————
region00 | -.0006004 .0007528 -0.84 0.399 9.06517 -.002076 .000875
tamafio00 | .0081805 .0017669 4.02 0.000 1.94346 .004717 .011643
acti~d00 | -3.62e-07 9.29e-08 -3.60 0.000 55460.4 -5.4e-07 -1.8e-07
afio_in~p | .0014647 -0009443 1.62 0.105 1995.01 -.000386 .003315
util~100 | 1.97e-07 2.61le-07 0.78 0.433 2932.37 -3.1e-07 7.le-07
tot~0s00 | -3.01e-06 2.26e-06 -1.21 0.228 682.626 -7.4e-06 1.4e-06
remun~00 | 6.06e-07  2.64e-07 3.51 0.000 12856.5 8.8e-08 1.le-06
rent~a00 | -1.13e-07 5.14e-08 -2.61 0.009 3884.08 -2.l1le-07 -1.2e-08
t~tivo00 | 1.40e-08 9.73e-09 1.58 0.114 135492 -5.0e-09 3.3e-08
cto_d~00 | -4.11e-09 2.52e-08 -0.16 0.871 41296.7 -5.3e-08 4.5e-08
depre~00 | -4.94e-07 3.91e-07 -1.39 0.163 3063.98 -1.3e-06 2.7e-07
otro~s00 | -7.28e-08 3.64e-08 -2.54 0.011 10295.6 -1.4e-07 -1.4e-09
perdi~00 | -4.22e-08 2.12e-08 -2.29 0.022 42522.9 -8.4e-08 -5.5e-10
sald~z00 | 1.67e-07 2.43e-07 0.70 0.486 1856.21 -3.1e-07 6.4e-07
exist~00 | 3.12e-08 6.83e-08 0.46 0.644 8052.58 -1.0e-07 1.6e-07
activo~0 | 1.13e-07 4.17e-08 4.15 0.000 43564 3.1e-08 2.0e-07
bs_1e~00 | -4.04e-07 2.19e-07 -2.38 0.017 1198.08 -8.3e-07 2.6e-08
expor~00 | 1.23e-07 1.06e-07 1.24 0.217 2127.72 -8.4e-08 3.3e-07
rete~t00 | 6.82e-06 4.26e-06 1.83 0.067 437.756 -1.5e-06 .000015
ret~4_00 | -1.75e-06 1.82e-06 -1.04 0.300 388.99 -5.3e-06 1.8e-06
_________ e,
obs. P | .0416176
pred. P | .0153405 (at x-bar)

z and P>|z] are the test of the underlying coefficient being 0
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/*CREDITO 2002, PERIODO 2001-2005*/

dprobit part region0Ol tamafio01 actividadOl afio_inicio_emp utilidades_2_global_complOl

total_ingresos_brutosOl remuneracio
> nesOl renta_liquidaOl

total_del_activo0l

otros_gastos0l1 perdida_ejercicio_anteriorOl

> saldo_caja_liquidez0O1

existencia_final0l

exportacionesOl retencn_t_10percnt_tot0l ret

> encn_t_unic_trabs_art74_01, robust

Iteration O: log pseudo-likelihood =
Iteration 1: log pseudo-likelihood =
Iteration 2: log pseudo-likelihood =
Iteration 3: log pseudo-likelihood =
Iteration 4: log pseudo-likelihood =
Iteration 5: log pseudo-likelihood =
Iteration 6: log pseudo-likelihood =
Iteration 7: log pseudo-likelihood =
Iteration 8: log pseudo-likelihood =
Iteration 9: log pseudo-likelihood =
Iteration 10: log pseudo-likelihood =
Iteration 11: 1log pseudo-likelihood =
Iteration 12: 1log pseudo-likelihood =

Probit estimates

cto_directo_bs y ss01

activo_inmovilizadoO1

Number of obs
Wald chi2(20)

2517
158.27
0.0000
0.6863

Log pseudo-likelihood = -106.9331
| Robust
part | dF/dx Std. Err
--------- +
region01 | -0000265 .0005621 0.
tamafio0O1 | .007268 -0019837 3.
acti~d0l1 | -2.25e-07 8.43e-08 -2
afio_in~p | -0007499 -0007881 1.
util~101 | -2.91e-07 3.20e-07 -0.
tot~os01 | 1.44e-07 5.00e-07 0.
remun~01 | 3.42e-07 1.76e-07 3.
rent~a0l | -6.83e-08 7 .55e-08 -0.
t~tivoOl | 1.59e-10 2.34e-09 0.
cto_d~01 | -5.23e-09 1.15e-08 -0.
depre~01 | -4.22e-07 4.35e-07 -1.
otro~s01 | -5.94e-08 6.66e-08 -0.
perdi~01 | -5.77e-09 7.57e-09 -0.
sald~z01 | -4.82e-07 3.82e-07 -1.
exist~01 | -2.93e-08 7.32e-08 -0.
activo~1 | 1.28e-07 5.79e-08 5.
bs_le~01 | 1.75e-06 1.18e-06 2.
expor~01 | -5.09e-08 7.40e-08 -0.
rete~t01 | 1.97e-06 2.08e-06 0.
ret~4_ 01 | -1.25e-06 9.94e-07 -1.
--------- +
obs. P | -0301947
pred. P | 009097 (at x-bar)

-340.84769
-173.37919
-151.09361
-140.40139

-124.0714
-110.49981
-108.81679
-107.97021
-106.95105
-106.93373
-106.93318

-106.9331

-106.9331
z P>|z]
05 0.962
92 0.000
62 0.009
07 0.287
93 0.350
28 0.779
70 0.000
92 0.358
07 0.946
43  0.665
06 0.291
95 0.340
74  0.462
51 0.132
40 0.690
62 0.000
57 0.010
72  0.469
99 0.323
55 0.120

Prob > chi2
Pseudo R2

x-bar [ 95%
9.03456 -.001075
1.73222 .00338
50950.9 -3.9e-07
1995.04 -.000795
2941.21 -9.2e-07
679.328 -8.4e-07
8449.34 -2.8e-09
5004.71 -2.2e-07
158181 -4.4e-09
28051.1 -2.8e-08
2545.78 -1.3e-06
11968.2 -1.9e-07
49795.9 -2.1e-08
1173.91 -1.2e-06
6722.33 -1.7e-07
51132.9 1.4e-08

2359.3 -5.7e-07
4759.96 -2.0e-07
165.073 -2.1e-06
292.335 -3.2e-06

.001128

.011156
-6.0e-08

.002295
.4e-07
.1le-06
.9e-07
.0e-08
.7e-09
7e-08
.3e-07
.1le-08
.1le-09
.7e-07
.1le-07
.4e-07
.1e-06
.4e-08
.0e-06
.0e-07
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z and P>|z] are the test of the

/*CREDITO 2003, PERIODO 2002-2005*/

dprobit part region02 tamafio02 actividad02 afio_inicio_emp utilidades_2_global_compl02

total_ingresos_brutos02 remuneracio
> nes02 renta_liquida02

total_del_activo02

otros_gastos02 perdida_ejercicio_anterior02

> saldo_caja_liquidez02

existencia_final02

exportaciones02 retencn_t_10percnt_tot02 ret

> encn_t_unic_trabs_art74_02, robust

note: bs_leasing02 != O predicts success perfectly

bs_leasing02 dropped and 13 obs not used

Iteration O: log pseudo-likelihood =

-487.47969
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underlying coefficient being 0O

cto_directo_bs y ss02

activo_inmovilizado02

depreciacion0l

bs_leasing0l1

depreciacion02

bs_leasing02



Iteration 1: log pseudo-likelihood = -284.00794
Iteration 2: log pseudo-likelihood = -253.19308
Iteration 3: log pseudo-likelihood = -236.97184
Iteration 4: log pseudo-likelihood = -231.56052
Iteration 5: log pseudo-likelihood = -228.79933
Iteration 6: log pseudo-likelihood = -227.6862
Iteration 7: log pseudo-likelihood = -227.60955
Iteration 8: log pseudo-likelihood = -227.60433
Iteration 9: log pseudo-likelihood = -227.60416

note: bs_leasing02 != 0 predicts success perfectly
bs_leasing02 dropped and 13 obs not used

Probit estimates Number of obs = 2562
Wald chi2(19) = 345.76

Prob > chi2 = 0.0000

Log pseudo-likelihood = -227.60416 Pseudo R2 = 0.5331

| Robust
part | dF/dx Std. Err. z P>|z] x-bar [ 95% C.1I. 1
_________ e e e
region02 | -.0019672 -0005825 -3.70 0.000 8.99649 -.003109 -.000826
tamafio02 | -0122478 -0018368 8.24 0.000 1.51405 .008648 .015848
acti~d02 | -2.86e-07 8.13e-08 -3.54 0.000 46191.4 -4.5e-07 -1.3e-07
afio_in~p | .00386 -0008883 5.31 0.000 1995.08 .002119 .005601
util~102 | -7.43e-09 7.16e-08 -0.10 0.917 2929.14 -1.5e-07 1.3e-07
tot~0s02 | 1.02e-06  3.02e-07 3.86 0.000 708.022 4.3e-07 1.6e-06
remun~02 | 5.29e-07 1.61e-07 4.46 0.000 8223.29 2.1e-07 8.4e-07
rent~a02 | -1.01e-07 5.46e-08 -2.03 0.042 6590.01 -2.1e-07 6.0e-09
t~tivo02 | -4.13e-09 6.32e-09 -0.66 0.507 92274.3 -1.7e-08 8.3e-09
cto_d~02 | -1.33e-08 1.06e-08 -1.25 0.212 22813.8 -3.4e-08 7.5e-09
depre~02 | -6.91e-07 5.65e-07 -1.24 0.217 1599.56 -1.8e-06 4.2e-07
otro~s02 | -4.48e-08 5.62e-08 -0.80 0.422 8481.17 -1.5e-07 6.5e-08
perdi~02 | -3.41e-08 4.12e-08 -0.86 0.391 5953.48 -1.1e-07 4.7e-08
sald~z02 | -2.73e-07 4.64e-07 -0.60 0.549 1205.1 -1.2e-06 6.4e-07
exist~02 | 2.02e-09 3.66e-08 0.06 0.956 6133.58 -7.0e-08 7.4e-08
activo-~2 | 1.44e-07 4.59e-08 4.20 0.000 29057.1 5.4e-08 2.3e-07
expor~02 | 1.68e-07 7.73e-08 2.64 0.008 10712.6 1.6e-08 3.2e-07
rete~t02 | 2.00e-06 2.58e-06 0.79 0.428 129.081 -3.0e-06 7.l1le-06
ret~4_02 | -3.99e-06 3.86e-06 -1.03 0.303 163.056 -.000012 3.6e-06
_________ A e
obs. P | .0472287
pred. P | .0135716 (at x-bar)

z and P>|z] are the test of the underlying coefficient being 0

/*CREDITO 2004, PERIODO 2003-2005*/
dprobit part region03 tamafio03 actividad03 afio_inicio_emp utilidades 2 _global_compl03
total_ingresos_brutos03 remuneracio

> nes03 renta_liquida03 total_del_activo03 cto_directo_bs_y ss03 depreciacion03
otros_gastos03 perdida_ejercicio_anterior03
> saldo_caja_liquidez03 existencia_final03 activo_inmovilizado03 bs_leasing03

exportaciones03 retencn_t_10percnt_tot03 ret
> encn_t_unic_trabs_art74_03, robust

Iteration O: log pseudo-likelihood = -450.25905

Iteration 1: log pseudo-likelihood = -289.77359

Iteration 2: log pseudo-likelihood = -273.11183

Iteration 3: log pseudo-likelihood = -265.28969

Iteration 4: log pseudo-likelihood = -254.32236

Iteration 5: log pseudo-likelihood = -253.09857

Iteration 6: log pseudo-likelihood = -252.71619

Iteration 7: log pseudo-likelihood = -252.18843

Iteration 8: log pseudo-likelihood = -252.106

Iteration 9: log pseudo-likelihood = -252.09738

Iteration 10: log pseudo-likelihood = -252.09703

Probit estimates Number of obs = 2550
Wald chi2(20) = 279.02
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Log pseudo-likelihood = -252.09703

Prob > chi2

region03
tamafio03
acti~d03
afio_in~p
util~103
tot~0s03
remun~03
rent~a03
t~tivo03
cto_d~03
depre~03
otro~s03
perdi~03
sald~z03
exist~03
activo~3
bs_le~03
expor~03
rete~t03
ret~4_03

-.0020224
-0124149
2.89e-09
-0047354
2.88e-07

-2.68e-06

-1.05e-07

-1.68e-07
5.78e-09

-1.70e-08
1.06e-06

-6.09e-08

-2.78e-08
5.33e-07

-1.22e-07
1.73e-07
7.24e-07

-6.38e-09
.0000145
6.36e-06

.000807
-0022363
1.09e-07
.0011131
.20e-07
.79e-06
.73e-08
.05e-07
.53e-09
.47e-08
.15e-06
.05e-07
.41e-08
.16e-07
.09e-07
.32e-08
.79e-07
.78e-08
.18e-06
.27e-06

N~NNWORANRPRPNNPRPORDN

Pseudo R2

z P>]z] x-bar [ 95%
-2.47 0.013 9.00667 -.003604
5.65 0.000 1.39255 .008032
0.03 0.979 41249.1 -2.1e-07
4.37 0.000 1995.08 .002554
1.36 0.173 2915.92 -1.4e-07
-1.48 0.139 602.128 -6.2e-06
-1.81 0.070 14598.4 -2_4e-07
-1.67 0.095 4960.84 -3.7e-07
0.77 0.439 112966 -9.0e-09
-0.70 0.484 33655.8 -6.5e-08
0.99 0.321 2572.84 -1.2e-06
-0.60 0.548 9851.93 -2.7e-07
-1.24 0.214 6162.3 -7.5e-08
1.30 0.193 909.001 -2.8e-07
-1.20 0.228 5352.04 -3.4e-07
3.31 0.001 34601 4.9e-08
2.16 0.031 3106.75 -2.0e-08
-0.23 0.818 11015.2 -6.1e-08
2.28 0.023 189.955 4.4e-07
0.95 0.342 308.98 -7.9e-06

.000441
.016798
2.2e-07
.006917
.2e-07
.3e-07
.7e-08
.7e-08
.1e-08
.1le-08
.3e-06
.4e-07
-9e-08
.3e-06
.1le-08
.0e-07
.5e-06
.8e-08
.000029
.000021

AP WORRPFPWOWWNWNOOL-N

.0427451
.0227495

underlying coefficient being 0

z and P>]z]| are the test of the
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