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Resumen

Este trabajo estudia el comportamiento llamado borrowing high, lending low (Zin-
man (2007)), el cual se caracteriza por individuos que mantienen simultdneamente
ahorros en activos de bajo retorno y deudas con altas tasas de interés (tarjetas de ca-
sas comerciales). Parte de la literatura ha definido este comportamiento como irracional
ya que se desperdician posibilidades de consumo mayor (Gross y Souleles (2002)). La
hipétesis que se plantea es que este comportamiento no es irracional si se considera
acceso limitado al crédito y bajo desarrollo financiero en el sistema de pagos. En este
contexto, tener ahorros y deudas es un comportamiento precautorio que permite al-
canzar un segundo mejor. Los resultados empiricos muestran que los individuos que se
ven méas afectados por estas fricciones tienen un mayor nivel de ahorros en activos de
bajo retorno y un mayor nivel de deudas, en linea con el modelo tedrico.
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1. Introduccion

Este trabajo estda motivado por la siguiente pregunta: ;Por qué ciertas personas tienen
simultaneamente deudas a tasas altas y ahorros que pagan intereses bajos? A este comporta-
miento se le ha llamado el credit card debt puzzle, portfolio puzzle, o simplemente borrowing
high, lending low. La razén por la que esto se ha considerado un puzzle es que a primera vista
pareciera ser un comportamiento irracional, ya que deberia ser mas barato nunca endeudarse
si se dispone de recursos para pagar (Gross y Souleles (2002)). En este sentido, se violaria

uno de los principales fundamentos de la racionalidad econémica: mas es preferido a menos.

Algunos intentos se han hecho para racionalizar este fenémeno pero ain no se ha
llegado a acuerdo en la literatura. Por ejemplo, en el trabajo de Bertaut y otros (2009)
este comportamiento se explica por problemas de impaciencia dentro del hogar. En esta
linea de argumentacién, comportarse de esta manera es un mecanismo de control frente a
problemas de impaciencia. Una segunda linea de argumentacion es la expuesta en el trabajo
de Lehnert y Maki (2007), donde se propone que este es un comportamiento estratégico
previo a declararse en bancarrota. Otra posibilidad se basa en la idea de que los hogares

cometen errores en sus decisiones, donde ahorrar y tener deudas serfa uno de estos errores!.

Paralelo a estos argumentos esta el expuesto en los trabajos de Faig y Shum (2002),
Zinman (2007), Telyukova y Wright (2008), Telyukova (2009), los cuales se basan en la
idea que los activos liquidos, activos de bajo retorno, o dinero tienen un valor implicito no
considerado por los modelos tradicionales, el cual es llamado premio por liquidez. Dichos
trabajos estan muy ligados a la idea del ahorro precautorio o buffer-stock (ver, por ejemplo,
Whalen (1966), Weil (1993), Eeckhoudt y Schlesinger (2008), Lee y Sawada (2009)), donde

la ventaja de los activos liquidos es que permiten enfrentar riesgos no diversificables. Esto

1Un error se entiende en este contexto como un comportamiento que se aleja de lo que predice la teoria.
En el trabajo de Campbell (2006) se argumenta que los individuos con menor educacién son mds propensos
a cometer estos errores. Por esto, los errores se asocian al poco entendimiento acerca de los instrumentos
financieros, y a la baja capacidad de analitica por parte de los individuos.



explicaria por qué individuos, firmas, bancos e incluso paises prefieren mantener estos activos

atn cuando tienen bajo retorno?.

En este trabajo la hipdtesis que se plantea es que este no es un comportamiento
irracional si se considera que existen imperfecciones en el mercado del crédito, tanto en el
monto en que los individuos se pueden endeudar, como la cantidad y variedad de bienes que
pueden ser pagados con crédito®. En este contexto, tener ahorros liquidos se debe a motivos
precautorios y permite alcanzar un segundo mejor, siendo el primer mejor una situacion

donde no existen restricciones al crédito ni restricciones a la forma de pago de ciertos bienes.

Para desarrollar esta idea tedricamente, se sigue el modelo expuesto en Telyukova
(2009), el cual supone la existencia de dos mercados de bienes, uno desarrollado y otro no
desarrollado financieramente®. Por definicién, el crédito en este modelo sélo es otorgado en
el mercado financieramente desarrollado, en tanto que el dinero puede ser utilizado siempre®.
Ademas, los individuos no se pueden endeudar més alld de un cierto monto. Junto con esto,
la caracteristica mas importante del modelo es que la preferencia de los individuos por bienes
del mercado no desarrollado cambia en el tiempo y es exdgena, por lo que en ciertos periodos
los individuos querran consumir mas bienes del mercado desarrollado que del mercado no
desarrollado, y viceversa. Como argumentan estos autores, esto se puede interpretar como un
shock negativo que sufre el individuo al tener un accidente, al tener que realizar reparaciones
inesperadas a los bienes durables del hogar, etc. Por lo demas, este parametro se podria
interpretar como la necesidad de comprar bienes de un mercado donde ha habido un bajo

desarrollo financiero, por lo que sélo se acepta efectivo.

2Deaton (1991), Diamond y Dybvig (1983), Kehoe y Levine (2001), Barro (2009), Miao y Wang (2007) y
Chang y Velasco (2001) son otros ejemplos de motivos precautorios con distintas interpretaciones.

3Este trabajo se enfoca principalmente en las deudas en tarjetas de crédito, que son asociadas a tasas muy
superiores a otras formas de crédito. Dicha forma de crédito no puede ser utilizada siempre (ver Telyukova
(2009)).

4La distincién entre el mercado de bienes desarrollado y el no desarrollado es una reinterpretacién propia.
En la versién original de Telyukova (2009) los mercados se llaman “subperiodo 1”7 y “subperiodo 2”. Esta
reinterpretacion es muy importante para la parte empirica, y ayuda a entender mejor el modelo y sus
supuestos.

5La justificacién para esta distincién es que las tarjetas de crédito no pueden ser utilizadas siempre.



En este contexto, la intuicién de mantener deudas y ahorros liquidos es la siguiente:
cuando la preferencia por bienes del mercado no desarrollado es suficientemente baja, resulta
6ptimo para los individuos ahorrar en activos de bajo retorno (dinero, en el modelo) y no
pagar las deudas ya que se espera que en el futuro los bienes del mercado no desarrollado
sean mas preferidos. Esto hace que sea necesario mantener una mayor cantidad de recursos
liquidos como buffer-stock, para asi poder consumir la cantidad deseada de dichos bienes mas
adelante. Por otro lado, shocks negativos de ingreso hacen que los individuos se endeuden,
ya que esperan que su ingreso sea mayor en el futuro. Asi, existen estados en los que tener
ahorros y deudas simultaneamente es el mejor comportamiento posible, ya que el valor real
de un peso en el mercado no desarrollado es mayor en el futuro que en el presente, incluso

al mantener deudas.

En términos empiricos, es necesario identificar hogares que esperan comprar mas
bienes del “mercado no desarrollado”® y que mantienen activos liquidos. Puede parecer dificil
de medir, pero en realidad es directo. La proxy que se utiliza para identificar estos hogares
es la respuesta entregada a la pregunta ;A qué quiere dedicar sus ahorros? Por definicion
estos hogares mantienen ahorros, y el tipo de respuesta permite identificar si el hogar planea
destinar dichos ahorros a realizar pagos en efectivo (compras del mercado no desarrollado)
o sélo para suavizar consumo (compras en ambos mercados). Esta definicién es similar a la
utilizada en el trabajo Faig y Shum (2002), donde se identifica hogares que pretenden llevar

a cabo proyectos personales iliquidos.

Ademas de lo anterior, el modelo tedrico también destaca el rol de las restricciones
al crédito de los hogares. En particular, el modelo sugiere que hogares mas restringidos al
crédito tienen mayores necesidades de aseguramiento, por lo que los ahorros liquidos seran
mas necesarios. La proxy utilizada para definir un hogar restringido al crédito se construye

por contraposiciéon. Primero, se define un hogar no restringido al crédito como aquel que

6Esta vez mercado no desarrollado va entre comillas porque no se debe interpretar literalmente en los
ejercicios empiricos. Ver seccion 3.2.



declara no haber hecho solicitudes de créditos porque no lo necesita. También se clasifica como
no restringido si declara haber hecho solicitudes créditos y estos fueron otorgados, y ademas
mantienen un nivel de endeudamiento relativamente bajo. Luego, un hogar restringido al

crédito es el complemento del conjunto anterior.

Los resultados empiricos avalan las implicancias del modelo teérico. En particular, se
encuentra que los hogares que ahorran para consumir mas bienes cuyo pago se hara completa
o parcialmente en efectivo (consumir més bienes del “sector no desarrollado”) mantienen un
mayor nivel de ahorros liquidos. Esto es coherente con la hipdtesis de ahorro precautorio.
Ademas, se encuentra que dichos hogares tienen un menor nivel de deuda comparado al
resto de los hogares. Sin embargo, el monto de deuda en casas comerciales o lineas de crédito
(deuda relativamente més cara) es mayor si el hogar enfrenta restricciones al crédito. Estos
dos resultados muestran que hogares con estas dos caracteristicas tienen més activos liquidos

y mas deudas, los cuales pertenecen al grupo de estudio.

El resto del trabajo esta estructurado de la siguiente manera: en la seccion 2 se
presentan distintas explicaciones que ha dado la literatura para tratar de racionalizar este
comportamiento. La seccion 3 presenta un modelo tedrico que ayuda a entender los principa-
les argumentos por los cuales este comportamiento puede ser racional. La seccion 4 presenta
una version estimable del modelo tedrico descrito en la seccién 3.1, basados ademés en los
argumentos de la seccion 3.2. Finalmente, en la seccion 5 se presenta una discusion de los

resultados empiricos y tedricos, y las limitaciones que estos pueden tener.

2. Literatura

En esta seccion se revisan los distintos enfoques que se han tomado para explicar
que ciertos individuos tengan deudas a tasas altas y simultaneamente ahorros a tasas bajas.

Ademas, se revisa literatura complementaria a la hipdtesis de esta tesis.



Leyes y Posibilidad de Bancarrota

Lehnert y Maki (2007) argumentan que mantener ahorros en activos de bajo retorno y
deudas a la vez permite a los individuos acceder a los beneficios de declararse en bancarrota,
los cuales son no pagar las deudas y ademas quedarse con sus activos liquidos. Para analizar
esta hipotesis, los autores estudian el efecto de la severidad de las leyes de bancarrota en
Estados Unidos (Chapter 7'y Chapter 13) sobre las decisiones de consumo y endeudamiento.
Los autores argumentan que un mayor grado de exencién de responsabilidad (es decir, leyes
menos severas) al declararse en bancarrota lleva a los individuos a utilizar estratégicamente
la ley. De esta forma, mantener ahorros en activos de bajo retorno y deudas a la vez seria

un comportamiento estratégico.

En términos tedricos, los autores construyen un modelo de dos periodos. En el segun-
do periodo los individuos sufren un shock de ingreso bajo con probabilidad 6. Los activos
disponibles el primer periodo son un activo liquido de bajo retorno (retorno cero), y un
instrumento de deuda con costo r > 0. En este contexto, los individuos deciden su nivel de
consumo, el nivel de activos liquidos de bajo retorno, y el nivel de deuda el primer periodo.
El segundo periodo deciden si se declaran en bancarrota o no, luego de conocer el shock
de ingreso. Si un individuo se declara en bancarrota sélo se puede quedar con un monto
X de sus activos, y el resto es embargado. Los autores muestran que hay un conjunto de
pardmetros —tales como la distribucién de los shocks de ingresos (), la severidad de la ley a
la cual esta sujeta el individuo (X), y la tasa de interés de la deuda— que lleva a que el com-
portamiento éptimo sea mantener deudas y activos liquidos el primer periodo, ya que existe
la posibilidad de declararse en bancarrota el segundo periodo. Adicionalmente, los autores
muestran ejercicios empiricos para apoyar su hipotesis. En primer lugar, ellos construyen un
indice que varia por estados que mide el grado de responsabilidad sobre la deuda que tiene
un individuo en caso de declararse en bancarrota. Encuentran que en aquellos estados donde
las leyes son menos severas también hay mayores tasas de bancarrota a nivel de hogares.

Ademids, encuentran que en dichos estados los hogares son més propensos a mantener deuda



y ahorros simultdneamente.

Esta linea de argumentacion es innovadora en la forma de identificar las diferencias en
el portafolio de los hogares, aunque cabe mencionar algunos puntos que la hacen inquietante.
En primer lugar, la causalidad que encuentran los autores puede ir en la otra direccion. Es
decir, estados donde vive gente mas propensa a declararse en bancarrota tienen leyes menos
severas respecto a este tema ya que las personas pueden ejercer presion politica para que las
leyes los favorezcan. También se puede pensar que las politicas enfocadas a endurecer las leyes
de bancarrota son menos populares en estos estados, y por esto se encuentra este resultado.
En segundo lugar, este trabajo esta enfocado a leyes particulares de Estados Unidos, por lo
que no podria aplicarse a otros paises. Por ejemplo, de ser cierta esta hipdtesis, en Chile no
deberian haber personas que se comporten asi ya que el beneficio de la bancarrota (no pagar
las deudas y “empezar desde cero”) no existe, o a lo més es minimo’. Adicionalmente, en
el mismo trabajo se documenta que sélo un 0.5% de la poblacién se declara en bancarrota,
lo que implicaria que un porcentaje significativo de personas “apostaron” a un juego que
paga con baja probabilidad®. Esto implica que hubo muchos individuos que no gozaron del
beneficio de declararse en bancarrota, el cual es la base de este argumento. Finalmente, y
como expone Telyukova (2009), una gran parte de los activos del hogar no son liquidos y
si estan sujetos a ser embargados en caso que el hogar se declare en bancarrota, por lo que
esta estrategia resultaria muy costosa. Solo si el costo de la bancarrota fuese menor que el
beneficio de no pagar las deudas (es decir, si el nivel de los activos que se pueden embargar

es relativamente bajo) esta estrategia podria resultar 6ptima.

7Ademés, en Chile al no pagar las deudas los individuos quedan automaticamente registrados en el sistema
DICOM, lo que les impide acceder a crédito adicional (por lo menos a un costo razonable) si no pagan las
deudas pendientes.

8 Asumiendo que un 20 % de la poblacién tiene deudas y ahorros simultdneamente, y que sélo los individuos
de este grupo se pueden declarar en bancarrota, este niimero sube a 2.5 %, siendo atin muy bajo.



Problemas de auto-control

En los trabajos de Haliassos y Reiter (2005), Bertaut y Haliassos (2006) y Bertaut y
otros (2009) se propone que este puzzle se debe a problemas de control dentro del hogar (entre
el marido y su mujer), o problemas de auto-control? por parte del individuo. En especifico,
proponen que dentro de un hogar las decisiones de consumo las toma un agente, y las de
ahorro y pago de deudas otro, siendo el primer agente més impaciente que el segundo. Esto
conduce al agente que decide ahorrar y pagar las deudas a mantener un saldo positivo de
deudas, para limitar el poder de compra del otro individuo, y asi mitigar los efectos negativos
de este problema. En este modelo es clave suponer que el individuo que consumo sélo tiene
acceso a la tarjeta de crédito. El equilibrio se determina luego de un juego secuencial, donde
el consumidor juega segundo y decide su nivel de consumo dado el cupo disponible en la
tarjeta de crédito que decidié el otro individuo. Bertaut y otros (2009) demuestran que la
estrategia de no pagar la deuda por completo y mantener un nivel de ahorro positivo es una

estrategia de equilibrio.

Lo que resulta insatisfactorio en estos trabajos, a pesar de obtener los resultados
deseados, es el nivel de validacion empirica que proveen los autores, sobretodo de sus su-
puestos. En primer lugar, esto se debe a que resulta dificil o imposible cuantificar el problema
de auto-control o la impaciencia de distintos individuos o personalidades dentro del hogar.
Adicionalmente, los autores no entregan argumentos teéricos contundentes por los cuales
los supuestos considerados sean validos, por lo que el modelo resulta demasiado ad-hoc. Por
ejemplo, no se argumenta por qué el consumidor tiene acceso a la tarjeta de crédito, o por
qué hay un monto maximo exégeno de endeudamiento. Tampoco se explica por qué el consu-
midor es mas impaciente, aunque es claro que no es facil mostrar esto. Por iltimo, otro punto
que resulta inquietante es que, de ser cierta esta hipdtesis, se deberia encontrar en los datos
que los hogares con problemas de auto-control presentan siempre este problema, ya que en el

modelo se asume que sus preferencias no cambian en el tiempo. Un simple célculo hecho con

9Esta es la traduccién literal de self-control problems.



los datos de la Encuesta de Proteccién Social (EPS) para los afios 2004-2006 muestra que
los hogares no se comportan asi siempre. De hecho, s6lo un 7% de los hogares que actuaban
de esta forma el ano 2006 también se comportaron de esta forma el ano 2004, lo que implica

que el problema de auto-control, o es temporal, o no existe!’.
Equivocacion en la eleccion del portafolio

Una rama de la literatura en economia financiera se ha enfocado en medir los llamados
“errores de inversién” o “errores en la eleccion de portafolio”. En general, lo que se analiza es
si las decisiones de inversion de las personas o empresas cumplen ciertas reglas que predice
la teoria, por ejemplo el CCAPM. El trabajo de Campbell (2006) estudia precisamente esto.
Un error de inversion se define como una situacién en la que las personas no participan en
los mercados de activos riesgosos (acciones principalmente), tienen una baja diversificacién
de carteras, y sus decisiones son poco sofisticadas, medido como el no uso de herramientas
financieras como el refinanciamiento de créditos. En términos generales, lo que él encuentra
es que las personas con menos educaciéon cometen mas de estos errores, lo que implica que
sus decisiones podrian haber sido, en algin sentido, mejores. Sin embargo, Zinman (2007)
argumenta que el costo promedio anual de estos errores es de US$100 al ano, lo que sumado
a que estos errores son cometidos por personas de bajos recursos, pareciera ser improbable
que un individuo se equivoque tanto'!'. Adicionalmente, la evidencia empirica de la seccién
4 muestra que, de hecho, las personas del grupo en estudio tienen un nivel de educacion en
promedio méas elevado que el resto de la poblacién, lo que de cierta forma se contrapone a

la idea de errores de inversion.
Ahorro precautorio, Buffer-Stocks y Premio por liquidez

La idea de la existencia de un premio por liquidez se ha utilizado intensivamente en

trabajos que buscan explicar comportamientos inexplicables de los individuos, firmas, bancos

10Sin embargo, un modelo en el cual el problema de control es estocdstico y no permanente supera esta
critica.

11Si los errores de inversién fuesen pequefios, se podria argumentar que existen costos de rebalanceamiento
de cartera que hacen que dichos errores no se corrijan, lo que harfa racional el comportamiento en estudio.



o paises. Ejemplos de esto son los trabajos de Chang y Velasco (2001), Barro (2009) y Lee y
Sawada (2009), sélo por nombrar algunos. Todos estos trabajos asumen que existen riesgos
que no son diversificables, lo que es equivalente a decir que los mercados son incompletos.
Por ejemplo, Chang y Velasco (2001) muestran que bajo ciertas condiciones es 6ptimo para
los bancos mantener ahorros liquidos (reservas internacionales) y deuda a la vez, incluso si
la deuda tiene una tasa de interés mas alta que las reservas internacionales. Esto se debe a
que las reservas internacionales permiten atenuar el riesgo de corridas bancarias. A la luz
del modelo descrito en la seccion siguiente, esto es equivalente a pensar que la necesidad de
efectivo (dinero) serd alta en el futuro (ya que los retiros de depdsitos serdan mayores) lo que

aumenta la necesidad de mantener reservas en el presente para evitar una corrida bancaria.

El trabajo de Barro (2009), en tanto, busca explicar el equity premia puzzle, esto
es, explicar por qué existen diferencias significativas y sistematicas entre el retorno de las
acciones y de los bonos libres de riesgo. La explicacion de este fendmeno, segin Barro, es la
existencia de “desastres”, en cuya ocurrencia aumenta la valoracién por los bonos libres de
riesgo. Barro construye un modelo donde el equity premia queda explicado por la probabilidad
de desastres, el tamano de estos, la volatilidad en tiempos normales, entre otras cosas. Si, por
ejemplo, aumenta la probabilidad de desastres, los agentes querran mantener mas activos
liquidos/libres de riesgo para poder suavizar el consumo ante estos eventos. Y si ademas la
economia se encuentra en un periodo recesivo, es de esperar que hayan agentes con deudas y
ahorros a la vez, lo primero porque esperan que sus ingresos sean mayores en el futuro, y lo
segundo porque esperan que sus necesidades de efectivo sean mayores en el futuro. En este

sentido, es muy similar al marco tedrico en la que se basa esta investigacion.

Otro trabajo de esta linea de investigacion es el de Lee y Sawada (2009), donde los
autores tratan de cuantificar cuanto del ahorro precautorio estandar es causado por incer-
tidumbre y cuanto por las restricciones de liquidez. Para esto, utilizan datos financieros
tomados en Paquistan para analizar cémo difieren las asignaciones de cartera entre indi-

viduos restringidos y no restringidos al crédito. Para medir el grado de prudencia de los



hogares utilizan la metodologia propuesta por Kimball (1990), que seria una medida de la
incertidumbre que enfrenta el hogar. Lo que estos autores encuentran es que los ahorros
precautorios son significativamente mayores cuando los hogares ven que el acceso al crédito

es limitado.

En otra linea de estudios, se ha encontrado evidencia que complementaria los resul-
tados de este trabajo. Por ejemplo, Brown y Nagarajan (2000) realizaron un estudio sobre
el efecto de inundaciones en el nivel de ahorro ex-ante y ex-post. La muestra consta de indi-
viduos que son clientes de MFIs (Microcredit Financial Institutions) en Bangladesh. Lo que
ellos encontraron es que previo a las temporadas de inundaciones los individuos que tenian
acceso al mercado financiero mantenian ahorros voluntarios y deuda simultdneamente. La
razon para comportarse asi era que los ahorros los estaban destinando a recomponer su stock
de bienes durables, tales como la reconstruccion de viviendas y activos fisicos destinados a
generar ingresos'?. Lo interesante de este trabajo es que el shock era esperado ya que los ha-
bitantes de las zonas afectadas conocen relativamente bien la frecuencia de las inundaciones.
Esto equivale a decir que las personas sabian que deberian realizar més pagos en efectivo en
el futuro, por lo que antes de la ocurrencia de las inundaciones mantenian ahorros. Se puede
pensar que dichos ahorros tenian un retorno implicito mayor, por lo que no convenia pagar

la deuda con ellos.

Un trabajo similar es el de Sawada y Shimizutani (2005), donde se estudia el nivel de
ahorro de los individuos antes y después del terremoto de 1995 en el area de Hanshin (Kobe),
en Japén. En este trabajo se documenta que, en general, los hogares que mas danos sufrieron
en sus hogares mas deuda tomaron. Adicionalmente, se documenta que los ahorros fueron
utilizados para compensar por pequenas pérdidas (eventos mds probables), mientras que
las pérdidas més grandes (eventos menos probables) fueron cubiertas con deuda. Se puede

pensar que los individuos que mantenian ahorros antes del evento estaban mas preparados

12En dicho trabajo también se documenta que algunas personas utilizaban sus ahorros por completos justo
luego del desastre, mientras que otros lo hacian como medida de dltima instancia, y preferian endeudarse.

10



para éste, lo que equivale a decir que estaban preparados para un z; mas alto en el futuro,

o tenian ahorros precautorios.

En resumen, en esta seccién se discutieron distintos enfoques que se han dado para racio-
nalizar el fenémeno en estudio, y otros enfoques complementarios a la hipdtesis planteada
en este trabajo. En general, lo que buscan mostrar estos trabajos son motivos por los cua-
les los individuos estarian dispuestos a pagar un cierto diferencial de tasas, que van desde
modificaciones a la funcion de utilidad a supuestos adicionales sobre como funciona la eco-
nomia. En la siguiente seccién se toma el enfoque de Telyukova y Wright (2008) y otros
trabajos complementarios, donde se explora la posibilidad que los mercados financieros no
estén completamente desarrollados. Esto se traduce en la existencia de restricciones de liqui-
dez y mercados de bienes donde sdlo se acepta efectivo, lo que lleva a los individuos a estar

dispuestos a pagar altos diferenciales para alcanzar un segundo mejor.

3. Marco Teodrico

El comportamiento en estudio, esto es, que ciertos individuos se endeuden a tasas
altas y al mismo tiempo tengan activos de bajo retorno, se ha calificado inicialmente como
irracional. Sin embargo, algunos economistas han hecho esfuerzos por racionalizarlo. Los
argumentos que se han dado son diversos y fueron revisados en la secciéon 2. Entre estos se
encuentran que: i) este es un comportamiento estratégico (Lehnert y Maki (2007)), ii) que se
debe a problemas de control de los individuos (Bertaut y otros (2009)), y iii) que los individuos
toman malas decisiones (Campbell (2006)). En lo que sigue, se incorporardn restricciones
en el mercado financiero y de bienes al modelo tradicional de consumo intertemporal, lo que
hace que exista un premio por mantener activos liquidos, al igual que en los trabajos de

Telyukova (2009), Telyukova y Wright (2008) y Zinman (2007).

Pero antes de pasar a esta explicacion, es importante senalar por qué tener deudas y
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ahorros a la vez es considerado irracional.

El trabajo de Gross y Souleles (2002) fue el primero en hacer explicito este puzzle.
El foco de este trabajo no era explicar este puzzle, sino que los autores estudiaron el efecto
que tienen los aumentos de cupos en tarjetas de crédito en el nivel de endeudamiento. En el
proceso del estudio empirico encontraron que un porcentaje significativo (27 %) de los hogares
endeudados mantenia ahorros en activos con retorno relativamente bajo, y al mismo tiempo
mantenian deuda en sus tarjetas de crédito, las cuales pagaban altas tasas de interés. En dicho

43

trabajo, los autores argumentaron que “...such behavior is puzzling, apparently inconsistent
with no-arbitrage and thus inconsistent with any conventional model...” . De hecho, siguiendo
la hipétesis de ingreso permanente (HIP), un individuo no tiene los incentivos para mantener
deuda y ahorros simultaneamente. Es més, dicha hipotesis plantea que para los individuos
es eficiente endeudarse al comienzo de su vida ya que su ingreso futuro esperado es mayor
al ingreso corriente. Luego, en la etapa intermedia del ciclo de vida, los individuos pagan
dichas deudas y luego ahorran para poder consumir durante la vejez, etapa en la cual los
individuos no tienen ingresos laborales. Ahora bien, si los individuos decidieran endeudarse a
tasas de interés altas y simultaneamente ahorrar a tasas bajas estarian dentro de su frontera
de posibilidades de consumo y no sobre ella. Esto es equivalente a decir que dichos individuos

“dejaron dinero sobre la mesa”, lo que es tradicionalmente identificado como irracionalls.

Sin embargo, la HIP estda hecha bajo supuestos bastante fuertes, como por ejemplo
mercados financieros competitivos o la ausencia de restricciones de liquidez y/o crédito.
A continuacién se describe el modelo presentado en los trabajos de Telyukova (2009) y
Telyukova y Wright (2008), el cual relaja ciertos supuestos del modelo tradicional de consumo
intertemporal e impone otros. Bajo ciertos escenarios (eventos) para los individuos es 6ptimo
mantener deuda y ahorros liquidos a la vez, a pesar que estos dos instrumentos tengan tasas

de interés distintas.

13Ver Zurita (2009) para una completa discusién acerca de racionalidad e irracionalidad en Economia
Financiera.
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3.1. Modelo de Dinero y Crédito

Este modelo es una reinterpretacién del modelo expuesto en Telyukova (2009) y Tel-
yukova y Wright (2008), la cual facilita la conexién con la estrategia empirica, y ayuda a

entender mejor el modelo y sus supuestos.

Supongamos existen dos bienes en la economia, uno de los cuales se transa en el
mercado desarrollado (1) y el otro en el mercado no desarrollado (2). Las preferencias de los

individuos estan representadas por

Ulci,c2) = Eo Z B ur(ere) + zua(car)] (1)

t=0

donde ¢; = {cy;} representa la secuencia de consumo de bienes del sector desarrollado, y
co = {eg} representa la secuencia de consumo de bienes del sector no desarrollado. z; es un
parametro que mide la preferencia por el consumo de los bienes del sector no desarrollado,
el cual sigue un proceso de Markov discreto, con z € [z,z]'°, siendo z > 0. El timing del
modelo dentro de cada periodo t es el siguiente: al inicio del periodo los individuos reciben
un ingreso exégeno s; (que puede ser o no aleatorio), con el cual van al mercado desarrollado
y compran el bien 1. Luego conocen z;, y van al mercado no desarrollado para comprar el
bien 2. Ademas, los individuos enfrentan las siguientes restricciones: en el sector desarrollado
pueden comprar con dinero (definido como m, que tiene tasa cero) o con crédito (definido
como b, que tiene tasa r; ), pero en el sector no desarrollado sélo pueden hacerlo con dinero.

Por lo demés, existe una cantidad maxima de crédito a la cual pueden acceder, digamos B.

En la seccién 3.2 se discuten los supuestos e interpretacion del modelo.

Por lo tanto, el problema que resuelve el consumidor al momento de ir al mercado

4De acuerdo a Telyukova (2009), la separabilidad del consumo entre el sector 1 y el sector 2 no es crucial
para los resultados encontrados. Este supuesto permite obtener soluciones cerradas.

158in embargo, no es crucial que dicho pardmetro sea desconocido, sélo que los individuos esperen que éste
tendra un valor mayor. Este enfoque serd muy relevante en la seccion 4.
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desarrollado es:

Vl(St, Zt—15 Mg, blt) = méxb Ul(Clt) + Ezt|zt,1 [‘/2(875, 2ty Mg, b2t>] (2)
C1t,M2t,02¢

s.a. c1t + Gremaoy = S¢ + Gremay + by — b (1 + 1) (3)

by < B (4)

cie > 0,mg >0 (5)

donde ¢q; es el valor real del dinero en el mercado desarrollado. Las variables estado son
(8¢, 2t—1, M1, b1y), v las variables de control son (c14, moy, byy). Notar que la funcién de valor

V) esta en funcion de z;_1, ya que es el valor que conoce el individuo hasta ese momento.

Luego, al ir al mercado no desarrollado, el individuo resuelve:

VQ(St, 2ty Mot b2t) = max ZtU2(02t) + ﬁEsH.lLst [Vl(st+1, 2ty M t41, bl,t+1)] (6)
C2t
s.a. Cor < oMy (7)
C
mit+1 = Moy — 2 (8)
Dot
biis1 = bu )

donde ¢ es el valor real del dinero en el mercado no desarrollado'®. Las variables estado

son (s, 2, May, bay ), v la variable de control es (cg).

Definiendo xy; = (84, 241, Ma¢, b1y) como el conjunto de variables estado en el primer

mercado, se puede mostrar que el equilibrio parcial de la economia estd caracterizado por

16Cabe destacar que la restriccién 9 implica que no se cargan intereses entre un mercado y otro, lo que se
puede comparar con el periodo de gracia que entregan las tarjetas de crédito (no se paga al instante, si no
que cuando se factura el estado de cuentas).
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las siguientes ecuaciones:

Cbltui (Clt(xlt)) = E(Zt|2’t—1) {ﬁE(3t+1|5t)¢1,t+1U/1 (Cl,t+1($1,t+1)) + ¢2t#($2t)} (10)
uy(cre(z1e)) — M) = E(2]20-1) {BE(se4180) (1 + reqa)uy (crpp1 (T1641)) } (11)

sty enlm)) = BB (s ) P (e s (10)) + ) (12)

donde A(z1;) es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccién de crédito en el mercado
desarrollado, y p(x9) es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccion de crédito en

el mercado no desarrollado.

Los autores proponen que con esta caracterizacion, y suponiendo que u;() > 0,
u;,() < 0, u;»”(-) > 0 y que dicha funcién cumpla las condiciones de Inada!” , entonces
ma(z14) y bt (1) son funciones no triviales de sus estados'®. En particular, asumamos que
la economia se encuentra en un equilibrio estacionario. De las ecuaciones 10 y 11, y asumiendo

que z; = z, con z siendo el menor valor posible que puede tomar z;, se obtiene que

Sruy(ciy) = pazus(cy;) (13)

ya que z es deterministico. Luego, si z; es estocastico:

oy (1) = Bz z1)doitiy(c3,) > dazuy(chy) (14)

donde la d denota “deterministico” y la s “estocdstico”. La ecuaciéon 14 quiere decir que la
utilidad marginal del consumo en el mercado no desarrollado es mayor que la utilidad margi-

nal del consumo en el periodo anterior en dicho mercado (cuando z; era bajo). Formalmente,

Mim, o u(z) =0y lim, o u(z) = .
18Ver Telyukova (2009) para una prueba.
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Telyukova (2009) muestra que hay un conjunto de estados Z1; que hacen que mg; > 0y
ba; > 0. Dichos estados estan caracterizados por un z; < 2y s; < §, es decir, baja preferencia

por los bienes del mercado no desarrollado, y bajo nivel de ingresos.

La intuicién de mantener deudas (b) y ahorros liquidos (m) es la siguiente: cuando
2y v s; son suficientemente bajos, el éptimo es ahorrar en activos liquidos y no pagar las
deudas ya que se espera que z; y s; sea mas alto los siguientes periodos (debido a que estos
shocks siguen un proceso de Markov). Un z; més alto en el futuro implica que el consumo del
bien ¢, serd mas valorado, por lo que es necesario llegar con una mayor cantidad de recursos
liquidos para poder consumir lo que se desea de ese bien. Por otro lado, s; mas bajo en el
presente implica que se espera un mayor nivel de ingresos en el futuro, por lo que existen

incentivos a endeudarse para suavizar consumo.

3.2. Discusion

El modelo presentado en la seccion anterior rescata elementos de la literatura de
ahorro precautorio o buffer-stocks, donde se enfatiza el rol de la liquidez de una manera
general, asumiendo que los individuos por alguna razén deben mantener dinero. En este
sentido, este modelo se puede entender como una version particular de esta literatura, ya

que se le da una interpretacion especifica a la demanda por liquidez.

Especificamente, el modelo presentado en la seccién 3.1 enfatizé el rol del dinero!?,

el cual tiene un valor implicito gracias a la existencia de dos mercados -desarrollado y no
desarrollado financieramente- uno de los cuales no permite transacciones con crédito. Es cla-
ro que esta distinciéon no hay que tomarla literalmente. La idea basica es que los individuos
necesitan mantener efectivo por razones exégenas. En la version original de Telyukova (2009)

la existencia del mercado no desarrollado nace de la idea que ciertos bienes o servicios no se

19 Dinero en el modelo de Telyukova (2009) es cualquier recurso liquido que pueda tener el individuo, como
efectivo, dinero en cuentas corrientes, etc. En la seccion 4 se utilizara una definicién de dinero similar a la
descrita en Faig y Shum (2002).
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pueden pagar con crédito, tales como reparaciones en el hogar, el arriendo de la vivienda,
pagos imprevistos como accidentes, etc. Adicionalmente, otros estudios también han justi-
ficado la necesidad de mantener efectivo. Por ejemplo, Faig y Shum (2002) argumenta que
los individuos realizan proyectos personales los cuales necesitan ser financiados con efectivo
en alguna etapa del proyecto. Algunos de los proyectos importantes para un individuo son
la adquisiciéon de bienes durables como la vivienda, automéviles, etc. Estos y otros bienes
requieren pago de pie o downpayment, por lo cual es necesario mantener dinero. Finalmente,
la interpretacién adicional que se le da a esta caracteristica del modelo es la necesidad de
comprar bienes de un mercado donde ha habido un bajo desarrollo financiero, por lo que

sélo se acepta efectivo.?’

Otro supuesto importante del modelo es la restriccién al crédito. Pensemos por un
momento que B — oo. Esto implica que para el individuo es relativamente facil llevar
recursos del mercado desarrollado al mercado no desarrollado, en el mismo periodo. De esta
forma, los incentivos a mantener dinero el periodo anterior son menores ya que los individuos
tienen una mayor capacidad de endeudamiento. Anélogamente, si B — 0, las condiciones de
Inada?' inducen a mantener siempre una cantidad positiva de dinero para poder consumir
en el segundo mercado, ddndole un motivo precautorio al dinero (notar que sélo si z; < 0,

no se necesita dinero).

Una critica que vale la pena mencionar es que este modelo no incorpora explicita-
mente la posibilidad de endeudarse en el mercado no desarrollado, esto es, hacer avances en
efectivo. Telyukova (2009) discute esta posibilidad, y argumenta que incluso puede resultar
una alternativa mas cara que pagar el diferencial de tasas antes que z; sea alto. Pero incluso
si el avance en efectivo fuese barato, aun sigue siendo cierto que el maximo endeudamiento

en avances en efectivo es una fraccién del limite de endeudamiento total disponible. Esto

29En la seccién 2, literatura relacionada, se describen algunas otras razones por las cuales los agentes
querrian mantener dinero.

21Se asume que u;() > 0, u;'() <0, u;»"(~) > 0 y que dicha funcién cumple las condiciones de Inada. El
supuesto de que la tercera derivada sea mayor que cero implica que ante un aumento en la incertidumbre el

individuo aumentaré el ahorro y disminuiré el consumo.
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significa que aunque un hogar tenga recursos para pagar parte de sus deudas, puede que
esto no libere el cupo necesario para realizar avances en efectivo. jPero por qué se querria
comportar un proveedor de crédito asi? Pensemos una extension del modelo que incorpore
avances en efectivo. En particular, si existiese una contraparte con poder de mercado (debido
a costos de establecer una instituciéon financiera) que provea créditos y avances en efectivo a
la vez, y si pensamos que los casos en que z; es alto son muy poco frecuentes (por ejemplo,
“desastres” como los descritos por Barro (2009)), se puede argumentar que un alto costo de
los avances en efectivo es un equilibrio de este nuevo modelo, ya que la mayor ganancia de
los proveedores de deuda esta en cobrar un diferencial de tasas en los periodos anteriores, ya
que esto es mucho mas frecuente que el uso de avance en efectivo. Si en cambio ellos cobraran
un precio bajo por el avance en efectivo, entonces los individuos nunca mantendrian deudas

y activos liquidos en los periodos anteriores, por lo que sus ganancias serian menores.

Otro elemento que no esta incluido en el modelo es la posibilidad de invertir en activos
riesgosos. En particular, jpor qué los individuos de este grupo no ahorran sus recursos liquidos
en otros activos con mayor retorno? Una respuesta que podria dar el modelo es que el riesgo
de dichos activos hace que sea més incierto el monto del que se dispone en cada momento,
por lo que un z; alto puede estar acompanado de bajos retornos de los activos riesgosos, lo
que podria ser indeseado. Dicho de otra forma, si la correlacion entre el retorno del activo

riesgoso y el shock z; es cercana a cero, entonces no hay ganancias en invertir en este activo.

Por ultimo, cabe senalar que no hay una razén evidente por la cual definir el grupo del
puzzle como aquellos individuos que pagan un diferencial alto. En teoria, cualquier diferencial
positivo deberia implicar una solucion de esquina en el sentido de mantener o sélo deuda o
s6lo ahorros. Sin embargo, hay otros elementos no incorporados en este tipo de modelos (como
costos de renegociacién y costos de prepago de la deuda) por los cuales los individuos estarfan
dispuestos a pagar un cierto diferencial. A pesar de esto, como se postula en Telyukova y
Wright (2008), estos argumentos son importantes al explicar diferenciales de tasas bajos ya

que estos costos serian relativamente pequenos. Segin estos autores, tiene que existir una
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razén mas profunda -que ellos relacionan al premio por liquidez- por la que los individuos
estén dispuestos a pagar altos diferenciales de tasas. En la seccién 4 se muestra que las
implicancias de este modelo son mas fuertes cuando se consideran diferenciales relativamente

altos, y no bajos.

4. Evaluacién Empirica

Como se postulo en la seccion 3, la existencia de restricciones al crédito y expectativas

de una mayor “valoracién”??

por los bienes del mercado no desarrollado financieramente, ya
sea enddgena o exdgena, son suficientes para que un individuo decida mantener ahorros en
activos de bajo retorno y deudas con tasas altas. En esta seccion se estudia esta hipote-
sis empiricamente con datos de Chile, analizando diferencias en el portafolio de los hogares.
Especificamente, se analiza si en el corte transversal de hogares se pueden encontrar regulari-
dades empiricas que estén en linea con el modelo tedrico. Otro punto importante de destacar
es que la evaluacién de esta hipdtesis se hara a nivel de hogares y no a nivel de individuos.
Como senala Bover (2008), la estructura del hogar es importante al evaluar las decisiones

de portafolio del hogar, y las regresiones controlaran por estos efectos. Sin embargo, en la

exposicion que sigue hogar e individuo seran sinonimos.

4.1. Implicancias del modelo tedrico

El modelo descrito en la secciéon 3 destaca la importancia del mercado no desarrollado
en las decisiones de portafolio de los hogares. Como se discutid, dicho mercado puede ser
interpretado como la necesidad de mantener efectivo (ahorro precautorio), ya sea por emer-
gencias, pago de pie, bajo desarrollo financiero en el sistema de pagos, etc. En términos del

modelo, esto equivale a identificar hogares que esperan que z; sea mas alto en el futuro. La

22Distintas interpretaciones a esta valoracién se encuentran en la seccién 3.2.
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proxy?? utilizada para medir esto es la respuesta entregada por los individuos a la pregunta
¢A qué quieren dedicar sus ahorros? Por definicién estos hogares mantienen ahorros, y la
respuesta permite identificar si el hogar planea destinar dichos ahorros a realizar pagos en
efectivo (enfrentar shocks como s; 0 z;) o s6lo para alcanzar su nivel de consumo estacionario
en el futuro. Esta deficién es similar a la utilizada en el trabajo Faig y Shum (2002), donde
se identifican hogares que pretender llevar a cabo proyectos personales iliquidos. Segun el
modelo tedrico, se espera que estos hogares mantengan mayores montos en activos liquidos

que el resto de la poblacion.

Por otro lado, el modelo tedrico también destaca el rol de las restricciones al crédito
por parte de los hogares. Dicho modelo predice que hogares mas restringidos al crédito tienen
mayores necesidades se aseguramiento, por lo que los ahorros liquidos serian més necesarios.
En Butelmann y Gallego (2001) se define un hogar con acceso efectivo al crédito como
aquel que reporta tener gastos financieros por hipotecas, uso de tarjetas de crédito y deudas
bancarias o con casas comerciales. Sin embargo, dicha definicién tiene problemas ya que
no considera que dentro del grupo de hogares sin gastos financieros estan aquellos que no
necesitan crédito. Ademas, puede ocurrir que hogares que si reportan gastos financieros no

tengan acceso a mas crédito.

Por estas razones, la proxy para definir un hogar restringido al crédito se construye
por contraposicion. Primero, se define un hogar no restringido al crédito como aquel que
declara no haber hecho solicitudes de créditos porque no lo necesita. También se clasifica
como no restringido si declara haber hecho solicitudes créditos y estos fueron otorgados, y

ademds mantienen un nivel de endeudamiento bajo el 20 % del cupo total de crédito®?.

ZRepresentado por la variable “1(E(z;) > Z)” en las regresiones. Dicha variable toma el valor 1 si la per-
sona responde que estd ahorrando por alguna de estas razones: Compra de casa, Compra de equipamiento
para el hogar, Compra de joyas, Compra de obras de arte, Renta futura, Vacaciones, Para la vejez, Casos de
emergencia, Satisfacer gastos futuros ya contraidos, Educacién propia o de los hijos, Reduccién de endeuda-
miento, Tratamiento médico, Tener hijos, Bodas u otras ceremonias, Dejar herencia y Reformas en el hogar,
donde la mayoria son “proyectos personales iliquidos” como los identificados en Faig y Shum (2002).

24Ge probaron distintos niveles de endeudamiento, y los resultados no cambiaron significativamente. Esto
se debe a que la primera condicién es mucho més importante que el nivel de endeudamiento.
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4.2. Descripcion de los datos

Para evaluar las implicancias descritas en la seccion 4.1 se utilizan los datos de la
Encuesta Financiera de Hogares 2007, la cual encuesta a 4021 hogares y contiene informacién
detallada sobre el balance financiero de los hogares en Chile. Hasta ahora, esta es la tnica
fuente de datos que permite relacionar los ingresos, activos, deudas y gastos financieros de
cada unidad familiar en Chile. Dicha encuesta es representativa de las zonas urbanas a nivel
nacional. Respecto a las variables individuales, la encuesta presenta los datos para el jefe
de hogar, que se define como la persona que aporta la proporcién mas alta del ingreso del

hogar.

El comportamiento llamado borrowing high lending low se caracteriza por hogares que
tienen deudas a tasas altas y también tienen ahorros que pagan intereses bajos. Esto implica
que para testear las hipdtesis nos gustaria contar con las tasas de interés que enfrentan los
individuos tanto al ahorrar como al endeudarse, lo cual es una debilidad importante del
trabajo empirico en esta literatura ya que esta informacion no existe. Dada esta dificultad,
se debe discriminar segun el tipo de instrumento que utiliza cada individuo u hogar, y asumir
que cada instrumento tiene el mismo retorno para toda la muestra. Esto, sin duda, no es
cierto. Sin embargo, para poder avanzar en el andlisis empirico de este comportamiento se
debe asumir el costo de trabajar con esta prozy, que seran modelos con poco ajuste y, quizas,

un bajo nivel de significancia en las variables de interés.

Deuda (D) en este trabajo se define como la deuda de consumo total del hogar,
e incluye tarjetas de crédito y lineas de crédito bancarias, deuda con casas comerciales,
préstamos de consumo bancario, préstamos de consumo en financieras o casas comerciales,
créditos automotrices, créditos sociales, deudas educacionales y otras deudas, excluyendo
deudas hipotecarias. Dicha definicién es mas amplia que la utilizada anteriormente en la
literatura, ya que no hay una razon que justifique definir el grupo del puzzle como aquellos

individuos que pagan un diferencial de tasas alto. En teoria, cualquier diferencial positivo
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deberia implicar una solucion esquina en el sentido de mantener o sélo deuda o sélo ahorros
(ver discusién en seccién 3.2). Pero adicionalmente, también se considera una versién mas
estricta de deuda, que sélo incluye las deudas en tarjetas de crédito de casas comerciales y
lineas de crédito bancaria, las cuales se puede argumentar son los instrumentos de deuda

mas caros que puede utilizar un hogar.

Dinero (M) se define como el monto invertido del hogar en activos con retorno fijo,
e incluye cuentas de ahorro (personales, educacién), ahorro previsional (APV, Cuenta 2,
depdsitos convenidos), y renta fija como depdsitos a plazo. Al igual que para la deuda,
considero una versién mas estricta que sélo incluye el valor del monto invertido del hogar en

cuentas de ahorro, excluyendo la vivienda.

Usando las definiciones més generales, un 15.4 % de los hogares endeudados tienen
recursos liquidos (ahorro) para pagar, y por lo tanto pertenecen al grupo en estudio. La
mediana de la tasa de interés pagada por este grupo es de un 12 % mensual y el promedio es
de un 19 % mensual, bastante superior al 0.20 % 6 0.40 % mensual que ofrecen los depdsitos
en cuentas de ahorro no reajustables. Esta calculo incluye cobros por comisiones y otros

cobros relacionados?®.

4.3. Estrategia Empirica

Los trabajos empiricos que estudian el ahorro y la deuda de los hogares (Butelmann
y Gallego (2001), Cox y otros (2006)) enfatizan que las variables demograficas importantes
para determinar el nivel de ahorro y deudas de los individuos son su nivel de ingreso, edad,
educacién, nivel de activos fijos, probabilidad de quedar desempleado, etc. También se ha
destacado la importancia del nivel de educacion, el género y la situacion de posesion de la

vivienda. En especifico, para el caso del ahorro corro una regresion del tipo

25La tasa fue calculada con el monto autorreportado de las cuotas pagadas por los individuos, por esto
incluye todos los cobros relacionados.
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M;
? = o X; + Ba]-[E(zt) > 2] + ’YaRi + €, (15)

()

donde M; representa el nivel de ahorros del hogar (definido en la seccién anterior), Y; repre-
senta el nivel de ingreso®®, X; representa controles usuales en la literatura de ahorro, como
edad, nivel de educacién y género. 1[E(z;) > Z] indica si el hogar espera que consumir mas
bienes del mercado no desarrollado en el futuro. R; indica si el hogar estd restringido al

crédito o no?’.

En este caso, como econometrista sélo se puede observar M; = maxz{M},0}, donde
M es la variable latente que mide el nivel deseado de ahorros liquidos de cada individuo.
Esta especificacion indica que la variable dependiente esta truncada. El mayor problema
econométrico que se debe enfrentar en esta regresion es el sesgo de seleccién, ya que la
decision de no mantener ahorros (M; = 0) se puede pensar como una solucién esquina
a un problema de optimizacion, por lo que la relacion entre las variables independientes
y la dependiente no tendrian una interpretacion clara. Por lo demas, si se asume que el
modelo es lineal (por ejemplo, al estimar la ecuacién 15 por minimos cuadrados ordinarios),
se estd asumiendo que el efecto marginal de las variables independientes, i.e. OM/0X;, es
constante para todo el soporte de la variable X;. Afortunadamente la muestra es aleatoria e
incluye tanto individuos que ahorran como aquellos que no lo hacen. Asi, se puede controlar

por este sesgo siguiendo la metodologia Tobit estandar (Tobit tipo I) descrita en Wooldridge

(2002).

Respecto a la deuda, las regresiones son similares ya que en general los modelos

asumen que la deuda es el opuesto a los ahorros, aunque también mas adelante se controla

260cupo la razén entre M e Y para poder realizar comparaciones entre individuos.
2TVer seccién 3.2 para una discusién de estas variables.
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por la simultaneidad de estas decisiones®®. Se correrd una regresiéon del tipo

D; _
# = agX; + Bal[E(2:) > Z] + vaRi + €a (16)
7

con la misma notacién anterior. Al igual que el caso anterior, como econometristas solo se
puede observar D; = max{Dj,0}, lo que quiere decir que D; es una variable truncada. De

aqui nace que sea necesario estimar por algin método que considere esto.

Finalmente, en el cuadro 7 se presenta un ejercicio adicional, que es estimar las
ecuaciones para el ahorro y para la deuda simultaneamente, debido a que el modelo tedrico
sugiere que las decisiones de ahorrar y endeudarse no son completamente excluyentes. Para
ello, se estiman las ecuaciones 15 y 16 usando el modelo Tobit bivariado. Esto permite

controlar por la potencial correlacion entre €, v €.

4.4. Resultados

Las regresiones que siguen comparten X tanto para el ahorro como para la deuda.
Esto se debe a que los modelos tradicionales de estimaciones de ahorros y deudas asumen
que estos son el opuesto entre si, lo que quiere decir que los determinantes de uno también
afectan al otro con el signo contrario. Sin embargo, esto no es cierto para las variables de

interés, las cuales pueden afectar a ambos en la misma direccion.

Las variables independientes (X) son la edad y el género del jefe de hogar, y una
variable que indica si el jefe del hogar alcanzé como maximo un nivel de educacién equivalente
a la ensefianza media®. La variable 1(FE(z;) > Z) es la proxy que indica si el hogar espera
que en el futuro comprard mas bienes del sector no desarrollado de la economia (pagos en

efectivo). Ver seccién 3.2 para una discusién detallada del uso de esta proxy. 1(Rest. al

28Ver Cuadro 7.
29Se probaron regresiones con distintos niveles de educacién, y la mayor diferencia la marcé haber estudiado
como maximo la ensenanza media.
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Cuadro 1: Estadisticas descriptivas.

Toda la muestra

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Edad del Jefe de Hogar 4019 50.09 15.13 18 94
1(Género = Hombre) 4021  0.62 0.48 0 1
1(Ed. Max=FEns. Media) 4006  0.53 0.49 0 1
1(E(z) > %) 4021  0.50 0.50 0 1
1(Restringido al Crédito) 4021 0.73 0.44 0 1
1(Casa Propia) 4021  0.65 0.47 0 1
Numero de ocupados 4021 1.55 0.99 0 6

Ahorro y Deuda, definicién amplia

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Edad del Jefe de Hogar 445 4594 13.67 20 87
1(Género = Hombre) 445  0.64 0.47 0 1
1(Ed. Max=Ens. Media) 443 0.32 0.46 0 1
1(E(z) > 2) 445 0.51 0.50 0 1
1(Restringido al Crédito) 445  0.71 0.44 0 1
1(Casa Propia) 445  0.66 0.47 0 1
Ntumero de ocupados 445 1.75 0.99 0 5

crédito) indica si el hogar esta restringido al crédito, de la forma definida en la seccién 4.1.

Por ultimo, 1(Casa Propia) es una variable que indica si la vivienda es propia o no.

El Cuadro 1 presenta estadisticas descriptivas para las principales variables. Lo que
se puede observar aqui es que a primera vista no hay una diferencia significativa entre los
individuos del puzzle y los de la muestra, salvo en la edad y el nivel de educacién. En
particular, los individuos del grupo de estudio son mas jovenes y mas educados en promedio.
Segtn el modelo tedrico, el hecho de que los individuos sean mas jovenes puede ser evidencia
de que ellos esperan que sus ingresos en el futuro sean mayores, lo que les da incentivos a
endeudarse. La educacion no esta considerada explicitamente en el modelo, pero que el nivel
de educacion sea mayor en este grupo es evidencia en contra de la idea de que tener ahorros
y deudas es una equivocacién en la decisién de portafolio, ya que segiin Campbell (2006) los

individuos que cometen estos errores tienen un menor nivel de educaciéon que el resto.

El Cuadro 2 presenta las correlaciones entre las variables relevantes senaladas an-

25



Cuadro 2: Correlacion entre variables relevantes.

A B C D E F G H 1 J K L

A. (M/Y). Def. amplia 1.000
B. (M/Y). Def. estricta 0.086 1.000

0.000
C. (D/Y). Def. amplia 20.022  -0.007 _ 1.000

0.157 0.670
D. (D/Y). Def. estricta -0.022 -0.010 0.299 1.000

0.175 0.521 0.000
E. Ingreso Total (Y) 0.002 0.009 -0.063 -0.070 1.000

0.923 0.5738 0.000 0.000
F. Edad 0.002 0.015 -0.077 -0.061 -0.005 1.000

0.913 0.338 0.000 0.000 0.732
G. 1(Género = Hombre) 0.017 0.029 0.041 0.013 0.083 -0.053 1.000

0.279 0.066 0.010 0.419 0.000 0.001
H. 1(Ed. Max=Ens. Media) -0.021 -0.015 -0.038 0.027 -0.268 0.196 -0.013 1.000
0.190 0.341 0.016 0.083 0.000 0.000 0.414

I. 1(E(z¢) > %) -0.005 0.030 -0.069 -0.084 0.041 -0.007 0.012 -0.033 1.000
0.744 0.061 0.000 0.000 0.010 0.660 0.436 0.037
J. 1(Rest. al Crédito) -0.025 -0.034 0.131 0.120 -0.078 -0.053 0.007 0.114 -0.101 1.000
0.116 0.030 0.000 0.000 0.000 0.001 0.665 0.000 0.000
K. 1(Casa Propia) -0.028 0.003 -0.046 -0.076 0.146 0.265 0.017 -0.013 0.035 -0.047 1.000
0.078 0.871 0.003 0.000 0.000 0.000 0.289 0.417 0.028 0.003
L. Numero de ocupados -0.034 -0.001 -0.002 -0.022 0.191 -0.223 0.082 -0.099 -0.046 0.093 0.006 1.000

0.030  0.948  0.888 0.163 0.000  0.000  0.000  0.000 0.004 0.000  0.722
Nivel de significancia en cursiva.

teriormente. Es importante destacar algunos hechos de este cuadro. En primer lugar, la
correlacién entre 1(FE(z;) > %) y la deuda es negativa y significativa. Esto implica que hoga-
res que piensan adquirir mas bienes en el futuro estdn menos endeudados hoy. Sin embargo,
este resultado se invierte cuando se consideran las restricciones al crédito. En particular, la
variable que identifica a los hogares restringidos al crédito esté correlacionada positivamente
con las variables que miden la deuda del hogar. Esto quiere decir que aquellos hogares que
enfrentan maés restricciones al crédito estan més endeudados. Acd es importante destacar
que la implicancia va en esta direccion, y no en la otra, por la forma en que esta definido un
hogar restringido al crédito. Cabe recordar que las personas fueron consultadas acerca de si
habian hecho solicitudes de crédito en los dos anos anteriores a la encuesta. Si no lo hicieron

porque no lo necesitan, el hogar se definié como no restringido al crédito.

Las regresiones presentadas no incluyen mas variables para mantener la parsimonia
del modelo, aunque se corrieron otras especificaciones que incluyeron el nimero de perso-
nas del hogar, el nimero de ocupados del hogar, una variable que identificaba los hogares
biparentales, la tasa de utilizacién del crédito disponible (segiin lo propuesto por Gross y

Souleles (2002)), y distintos niveles de educacién. En todos los casos los resultados en las
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Cuadro 3: Estimacién de activos liquidos (Dinero), definicién amplia.

Var. Dep. Dinero™ sobre Ingreso total de Hogar
Regresion # (1) (2) (3) (4) (5)
Vars. Indep.
Edad -0.33* -0.32% -0.30 -0.30 -0.37*
(0.19)  (0.19)  (0.20)  (0.20) (0.20)
1(Género=hombre) 1.23 1.21 1.22 1.20 1.17
(1.05)  (1.06)  (1.06)  (1.06) (1.06)
1(Ed. Max=Ens. Media) -4.70%** -472%** 4 57¥** 4 5otk -4 4RHH*
(1.04)  (1.04)  (1.04)  (1.04) (1.05)
1(E(z) > %) 1.08 0.94 0.89
(1.01) (1.01) (1.02)
1(Rest. al crédito) -1.57 -1.46 -1.45
(1.13)  (1.14) (1.14)
1(Casa Propia) 1.87
(1.14)
Constante -9.75%%  -10.31*%*%  -9.14* -9.67F* -9.09*
(4.75) (4.78) (4.77) (4.81) (4.82)
Obs. 3990 3990 3990 3990 3990

Nota: Las regresiones incluyen la variable edad al cuadrado, para controlar por no linealidad en el
ciclo de vida. Las estimaciones se hacen usando el método Tobit. Errores éstandar entre paréntesis.
Niveles de significancia: ***: p <0.01, **: p <0.05, *: p <0.1.

+: Dinero se define como el valor del monto invertido del hogar en activos con retorno fijo, e
incluye cuentas de ahorro (personales, vivienda, educacién), ahorro previsional (APV, Cuenta

2, depésitos convenidos), y renta fija como depdsitos a plazo

variables de interés se mantuvieron en signo y significancia.
Ahorros

Los Cuadros 3 y 4 muestran los resultados de la estimacién de la ecuacion 15 conside-
rando que la variable M estd truncada en cero. Se presentan distintas especificaciones, para
comprobar la estabilidad de los pardmetros ante la inclusién de variables. En dicha regresion

la variable dependiente es Dinero sobre Ingreso Total del Hogar.

Los resultados van en linea con lo encontrado por Butelmann y Gallego (2001) res-
pecto al efecto de la edad en la capacidad de ahorro. Esto también apoya los modelos tradi-
cionales basados en la hipotesis del ingreso permanente, que predicen una disminucién en el
nivel de ahorro de los individuos a medida que envejecen. También se puede observar que no

hay una diferencia significativa en el nivel de ahorro entre jefes de hogar hombres o mujeres.
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Cuadro 4: Estimacién de activos liquidos (Dinero), definicién estricta.

Var. Dep. Dinero™ sobre Ingreso total de Hogar
Regresién # (1) (2) (3) (4) (5)
Vars. Indep.
Edad -0.05 -0.05 -0.06 -0.06 -0.08
0.06)  (0.05)  (0.06)  (0.06) (0.06)
1(Género=hombre) 0.48 0.44 0.48 0.44 0.43
(0.30)  (0.30)  (0.30)  (0.30) (0.30)
1(Ed. Max=Ens. Media) 0.13 0.15 0.05 0.07 0.09
(029)  (0.20)  (0.20)  (0.29) (0.29)
1(E(z) > %) 0.92%%% 0.07%%% .92k
(0.29) (0.29) (0.29)
1(Rest. al crédito) 0.63* 0.72%* 0.74%*
(0.35)  (0.34) (0.34)
1(Casa Propia) 0.58*
(0.32)
Constante S4Q4RHE L BRIKK _f TTHRKK 5 QKKK -5.07HH*
(1.35)  (1.35)  (1.37)  (L.37) (1.37)
Obs. 3990 3990 3990 3990 3990

Nota: Las regresiones incluyen la variable edad al cuadrado, para controlar por no linealidad en el
ciclo de vida. Las estimaciones se hacen usando el método Tobit. Errores éstandar entre paréntesis.
Niveles de significancia: ***: p <0.01, **: p <0.05, *: p <0.1.

+: Dinero se define como el valor del monto invertido del hogar en cuentas de ahorro, excepto

vivienda.

El resultado més significativo (e intuitivo) es que aquellos hogares con un menor ni-
vel de educacion tienen un menor nivel de activos relativo a su ingreso que el resto de la
poblacién. Esto es evidencia de que los hogares con un menor nivel de educacién probable-
mente tienen menores ingresos y consumen un nivel muy cercano a sus ingresos, por lo que

su capacidad de ahorro es relativamente baja o nula.

Respecto a las variables de interés, en el Cuadro 3 no se encuentra un efecto significa-
tivo, aunque tampoco es de sorprenderse, ya que es mas probable que dichas variables afecten
a la medida més estricta (y liquida) de ahorros. Esto se debe a que las variables de interés, en
teoria, afectan el ahorro precautorio que realizan los individuos. Los resultados que muestra
el Cuadro 4 estan en esta linea. En estas regresiones, la variable de Dinero utilizada es la
version mas liquida, y lo que se encuentra es una relacion positiva entre aquellos hogares que
esperan gastar mas en el futuro y el monto de activos liquidos que mantienen respecto de su

ingreso. Este resultado va en linea con lo que predice el modelo teérico. Respecto a hogares
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Cuadro 5: Estimacion de Deuda, definicién amplia.

Var. Dep. Deuda™ sobre Ingreso total de Hogar
Regresion # (1) (2) (3) (4) (5)
Vars. Indep.
Edad 0.23%FF%  .2200F  .19FFF  (.18%** 0.18%**
(0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
1(Género=hombre) 0.35 0.39 0.37 0.40 0.40
(0.25)  (0.25)  (0.25)  (0.25) (0.25)
1(Ed. Max=Ens. Media)  -0.54** -0.61%*  -0.85***  _(.89%** -0.89%**
0.25)  (0.25)  (0.25)  (0.25) (0.25)
1(E(2) > %) L7 CLAQFRE ] 4o
(0.24) (0.24) (0.24)
1(Rest. al crédito) 3.14%**  2.93%*x* 2.93#k*
(0.30)  (0.30) (0.30)
1(Casa Propia) -0.01
(0.26)
Constante -3.18%** -2.01%* O A W R -3. 41k
(1.17)  (1.18)  (1.18)  (1.19) (1.19)
Obs. 3990 3990 3990 3990 3990

Nota: Las regresiones incluyen la variable edad al cuadrado, para controlar por no linealidad en

el ciclo de vida. Las estimaciones se hacen usando el método Tobit. Errores éstandar entre
paréntesis. Niveles de significancia: ***: p <0.01, **: p <0.05, *: p <0.1.

+: Deuda (D) es la deuda total del hogar en tarjetas de crédito y lineas de crédito bancaria, deuda
con casas comerciales, préstamos de consumo bancario, préstamos de consumo en financieras o casas
comerciales, créditos automotrices, créditos sociales, deudas educacionales y otras deudas. Se

excluyen deudas hipotecarias.

restringidos al crédito, se encuentra que estos también mantienen un monto mayor en activos
liquidos respecto al ingreso total del hogar. Este resultado apoya también al modelo teorico,
ya que los hogares que enfrentan mayores restricciones necesitan un mayor nivel de activos

liquidos por motivos precautorios.
Deuda

Los Cuadros 5 y 6 muestran la estimacion de deuda relativo al ingreso total del hogar,

usando la definicion amplia y estricta respectivamente.

En primer lugar, los estimadores de las variables de control estan en linea con lo
encontrado por Cox y otros (2006): la edad tiene un efecto positivo en el nivel de deuda
tomada respecto al ingreso. Esto no implica que la deuda vaya creciendo con la edad, sino

que la deuda relativa al ingreso va creciendo con la edad. Este resultado puede estar guiado
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Cuadro 6: Estimacion de Deuda, definicién estricta.

Var. Dep. Deuda™ sobre Ingreso total de Hogar

Regresion # (1) (2) (3) (4) (5)

Vars. Indep.

Edad 0.07%F%  0.06***  0.05***  0.05*** 0.05***
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)

1(Género=hombre) 0.17%* 0.17** 0.18%* 0.18%* 0.18%*

(0.08)  (0.08)  (0.08)  (0.08)  (0.08)
1(Ed. Max=Ens. Media)  0.29*%**  0.27***  (.19** 0.18** 0.18**
(0.08) (0.08) (0.08) (0.08) (0.08)

1(E(z) > 7) L0495 0.41FFE Q.41
(0.08) (0.08)  (0.08)

1(Rest. al crédito) 1.03%#% Q. 97*Fk (. 97HHE
(0.10)  (0.10)  (0.10)
1(Casa Propia) 0.10
(0.09)

Constante -7k 1. 39%Kk D gk ] 8T 1 86K
(0.39)  (0.39)  (0.39)  (0.40)  (0.40)
Obs. 3990 3990 3990 3990 3990

Nota: Las regresiones incluyen la variable edad al cuadrado, para controlar por no linealidad en
el ciclo de vida. Las estimaciones se hacen usando el método Tobit. Errores éstandar entre
paréntesis. Niveles de significancia: ***: p <0.01, **: p <0.05, *: p <0.1.

+: Deuda (D) es la deuda total del hogar en tarjetas de crédito de casas comerciales y lineas

de crédito bancaria.

por la forma U invertida que tiene el ingreso de las personas a lo largo de su vida. Ademas,
es importante notar que el signo es el opuesto a lo encontrado para el ahorro, lo que esta en
linea con la vision que la deuda es el opuesto al ahorro en las estimaciones tradicionales, por

lo que el efecto de la edad debiese ser el inverso.

Otro resultado a destacar es el efecto de la educacion en el nivel de deuda: en primer
lugar, cuando se considera la version amplia de deuda, el efecto de la educacion es negativo.
Este resultado puede ser interpretado como discriminacion en el mercado financiero, que
impide que personas con un nivel de educacién bajo se puedan endeudar demasiado. En
particular, se puede pensar que la forma més forma eficiente que tienen las instituciones

financieras para discriminar entre posibles clientes es el nivel de educacion.

Sin embargo, y lo que es mas impactante, es que el efecto del nivel de educacion
se revierte cuando se considera la versién méas estricta de deuda (tarjetas de crédito de

casas comerciales o lineas de crédito). Las tarjetas de casas comerciales tienen un costo de
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acceso relativamente bajo, por lo que aquellas personas con menor educacién encuentran
mas atractivo acceder a este tipo de crédito. Por esto, es razonable encontrar que el efecto

de una baja educacién en este caso sea positivo.

Respecto a las variables de interés, estas regresiones muestran que su efecto esta en
linea con lo predicho por el modelo tedrico. En particular, hogares que esperan adquirir
bienes en el futuro (1(E(z;) > Z)=1) tienen un menor nivel de deuda relativo a su ingreso.
Esto va en linea con el modelo tedrico, ya que los hogares que desean consumir mas en el
futuro deberan tener un menor nivel de deudas para poder hacerlo. Mas atin, el efecto de las
restricciones al crédito es positivo, es decir, hogares restringidos al crédito tienen un mayor
nivel de deuda relativo al ingreso. Esto también esté en linea con el modelo tedrico, ya que
los hogares que tienen menores ingresos usan un nivel de deuda mayor relativo al ingreso del
hogar. Este efecto mas que supera al efecto de desear consumir mas en el futuro, por lo que
el efecto neto de ambas variables es tener un mayor nivel de deuda relativo al ingreso del

hogar.
Ahorros y Deuda

El Cuadro 7 muestra la estimacion conjunta de las ecuaciones 15 y 16. Dicha estima-
cién se hace motivada en el hecho que el modelo tedrico indica que la decision de ahorrar y
endeudarse es una decision conjunta. La estimacion se hace con un modelo Tobit bivariado,
siguiendo la linea de argumentacion de la seccién 4.3. En esta estimacion, los signos no cam-
bian, y las magnitudes se mantienen relativamente iguales. Lo interesante es el coeficiente de
p, que en ambas especificaciones es positivo y significativo al 10 %, lo que indica una relacién

positiva entre los errores de las ecuaciones para el ahorro y la deuda.
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Cuadro 7: Estimacion de Dinero y Deuda, definicién estricta, Tobit Bivariado.

Var. Dep. Dinero™ DC™* Dinero™ DC*

Regresion # (1) (2) (3) (4)

Vars. Indep.

Edad 0.00 0.06*** -0.00 0.06%**
(0.05)  (0.02)  (0.06)  (0.02)

1(Género=hombre) 0.43 0.24%** 0.43 0.24%*%

(0.30)  (0.08)  (0.30)  (0.08)
1(Ed. Max=Ens. Media) -0.99*** 0.02 -0.99%4* 0.02
(0.30)  (0.08)  (0.30)  (0.08)

1(E(z) > ) 0.79%%F Q467K 0.79%FX (. 4GFF*
(0.29)  (0.08)  (0.29)  (0.08)
1(Rest. al crédito) 0.26 0.89%+* 0.26 0.89%***
(0.31)  (0.10)  (0.34)  (0.10)
1(Casa Propia) 0.16 0.15*
(0.31)  (0.09)
Constante -6.96%** 2 18¥**  _6.92%** 2 16%**
(1.39)  (0.39)  (1.39)  (0.39)
P 0.06* 0.06*
(0.03) (0.03)
Obs. 3990 3990 3990 3990

Nota: Las regresiones se estiman usando Tobit bivariado.

+: Variables estrictas. Ver definiciones en Cuadros 4 y 6.

32



5. Conclusion

En este trabajo se analizé el puzzle de deuda en tarjetas de crédito y se busco una
respuesta tedrica y empirica para este problema. La hipétesis de trabajo fue que este com-
portamiento no es irracional si se consideran fricciones en el mercado financiero y de bienes,
tales como acceso limitado al crédito y un bajo desarrollo en el sistema de pagos. En es-
te contexto, los activos liquidos sirven como buffer-stock a aquellos individuos que se ven

afectados por esta incompletitud en los mercados.

La literatura revisada sigue la linea de investigaciéon de Telyukova y Wright (2008),
Telyukova (2009), Zinman (2007) y Faig y Shum (2002) entre otros, que de cierta forma
se puede pensar como un caso particular de modelos méas generales relacionados al ahorro
precautorio y premio por liquidez. Esto se debe a que dichos autores toman estas ultimas
ideas y las reinterpretan para darle mas realismo y sentido a sus modelos, lo que les permite

acercar la teoria a los datos y verificar la validez empirica de esta.

Sin embargo, en este ultimo punto la literatura no ha llegado a acuerdo ya que,
a pesar de poder describir relativamente bien el problema, ningin trabajo ha mostrado
evidencia contundente respecto de sus argumentos tedricos. Esto no es problema de los
autores, sino que se debe principalmente a la falta de informacién detallada y precisa. En
esta tesis se tratd de aportar en esta direccién. En primer lugar, se unificaron resultados
previos encontrados por distintos autores y se trato de aportar en la conexién entre las
ideas de ahorro precautorio y restricciones al crédito en el modelo, y la evidencia empirica.
Adicionalmente, se discutieron resultados encontrados por otros autores que dan cuenta de
la motivacion precautoria en otros contextos, lo que ayuda a tener mas informacién de por
qué esto podria ocurrir y cual podria ser la causa. Por tltimo, se traté de identificar de

manera innovadora las implicancias del modelo en los datos.

En particular, los resultados empiricos que se muestran son que los individuos con
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mayores necesidades de liquidez y aquellos que enfrentan restricciones al crédito son mas
propensos a pertenecer al grupo de estudio, lo que es evidencia a favor de los trabajos
teodricos de la literatura. También se encuentra que este efecto es mucho mayor al considerar
diferenciales relativamente altos, lo que sugeriria que la motivacién del modelo (restricciones
al crédito y bajo desarrollo financiero) determinan en mayor medida ahorrar y tener deuda
a la vez. A pesar de esto, es importante reconocer que estos resultados no son definitivos y
se podrian mejorar en muchos aspectos. Una mejor disponibilidad y calidad de informacién
acerca del comportamiento de los hogares e individuos permitird mejorar esta y muchas otras

investigaciones.

Vale la pena destacar otra evidencia empirica encontrada en este trabajo: el tamano
del puzzle en Chile es menor que lo documentado en la literatura®’. Esto puede deberse a dos
razones: la primera es que un mayor grado de desarrollo financiero disminuye las fricciones
que enfrentan los individuos, lo que reduce el tamano del puzzle. Esta idea nace del hecho que
el trabajo de Gross y Souleles (2002) ocupa datos de 1995 para Estados Unidos, mientras
que en este trabajo se utilizan datos de 2007 para Chile. En los 1ltimos anos es notoria
la explosion del uso de tarjetas de crédito, y en general de los instrumentos financieros a
nivel de hogares. Por esto, podria ser verdad que el puzzle sea aiin mas grande en Chile.
Sin embargo, a la luz del modelo tedrico, el desarrollo del sistema financiero permite que
el sistema de pagos esté mas avanzado y que las restricciones al crédito afecten a menos
individuos. Esto hace que el puzzle sea menor. Este es un punto muy interesante y que

merece un analisis mucho méas profundo en el futuro.

3015% en Chile versus 27% en EEUU, segtin Gross y Souleles (2002). Ambos como porcentaje de la
poblacién endeudada.
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