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Resumen

Durante los Gltimos afios Chile ha experimentado una gran expansion en el acceso al crédito por parte de los
hogares. Esto ha conducido a incrementos importantes del endeudamiento, en especial de los quintiles de
ingreso mas pobres. En este trabajo se analizan la evolucion y los determinantes de los indicadores de
endeudamiento y sobre endeudamiento en la Gltima década, asi como la robustez de los cambios, utilizando la
Encuesta Financiera de Hogares y la Encuesta de Proteccion Social. El estudio también explora el rol de shocks
y de las preferencias de los individuos en el sobre endeudamiento de los hogares. Del analisis se desprende que
la participacion en el endeudamiento crece con el ingreso. También se encuentra que los ratios de
endeudamiento del primer quintil disminuyen significativamente cuando se considera la capacidad generadora
de ingresos del hogar, con lo que se infiere que éste quintil podria estar menos endeudado que lo que muestran
indicadores tradicionales. Por otro lado, se concluye que los efectos de los shocks (de salud, ingreso y
requerimientos de gasto en educacion) en el sobre endeudamiento son heterogéneos segin las medidas de sobre
endeudamiento que se utilice. A su vez, se evidencia que caracteristicas del individuo como tener problemas de
auto control, alta autoestima y conocimiento financiero se correlaciona con los niveles de endeudamiento del
hogar.

Abstract

During the last years Chile has experienced a great expansion in access to household credit. This has led to
important increases of indebtedness, in particular by the poorest income quintile. In this paper we analyze the
evolution and the determinants of debt and over-indebtedness in last decade, as well as the robustness of the
changes, using the Survey of Household Finances and the Social Protection Survey. The study also explores
the role of shocks and preferences of individuals on household debt. The analysis shows that participation in
indebtedness grows with income. We also find that the ratios of debt of the first quintile diminish significantly
when considering the earning capacity of the household, so it can be inferred that this quintile would be less
indebted than what can be thought from traditional indicators. On the other hand, the paper concludes that the
effects of shocks (of health, income and spending on education) in the over-indebtedness are heterogeneous
according to the different measures of debt used. Besides, it appears that individual characteristics such as
having self-control problems, low self-esteem and low financial literacy are correlated with the level of
household indebtedness.

* Los autores agradecen los valiosos comentarios de Roberto Alvarez y Luis Opazo. Este estudio forma parte del proyecto
“Endeudamiento Hogares de Menores Ingresos” solicitado por el Banco Central de Chile. Ruiz-Tagle agradece el apoyo de
la Iniciativa Cientifica Milenio al Centro de Microdatos (Proyecto P07S-023-F). Cualquier error es de exclusiva
responsabilidad de los autores. Emails: jaimert@econ.uchile.cl, legarcia@fen.uchile.cl y amirandas@fen.uchile.cl.
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1. Introduccién

Durante los tltimos anos Chile ha experimentado una gran expansion en el
acceso al crédito por parte de los hogares. Esto se ha traducido en aumentos
importantes en los niveles de endeudamiento agregado. Las tasas de deuda
sobre ingreso agregado se han incrementado en cerca de un 56 % entre el 2003
y el 2009 (Fuenzalida y Ruiz-Tagle, 2009). Uno de los elementos més impor-
tantes en este aumento del crédito corresponde a la expansién del sector no
bancario, como el crédito que entregan las casas comerciales. En efecto, éstas
han aumentado el acceso al crédito para un sector importante de la poblacién
tipicamente restringido (Montero y Tarjizén, 2010).

Luego de la crisis econémica del ano 2008, mediciones realizadas con la
Encuesta de Proteccién Social de 2009 (EPS2009) y la Encuesta Financiera
de Hogares 2009 (EFH2009) arrojaron aumentos importante en el nivel de
endeudamiento del primer quintil. Pese a que el sector de menores ingresos
no representa una fuente relevante de riesgo para el sistema financiero, si lo
podria ser para ciertos oferentes de crédito, como las casas comerciales que
extienden crédito a hogares de este sector.

Estudiar la robustez del aumento de los indicadores de endeudamiento
resulta fundamental para el monitoreo adecuado del sector crediticio. En las
mediciones a través de encuestas de hogares existen potenciales fuentes de
sesgo como errores de medicion en la deuda y el ingreso, valores extremos de
estas variables y efectos dinamicos que no se capturan en el corte transversal.
Estos problemas pueden limitar la robustez de los indicadores y por lo tanto
inducir a conclusiones erréneas.

En este contexto, el presente trabajo tiene tres objetivos centrales. Primero,
se busca complementar el andlisis realizado por Cox et al (2006) y IEF(2010)
sobre la evolucién del endeudamiento en Chile durante la década anterior.
Para ello se utilizan datos microeconémicos provenientes de la Encuesta de
Proteccién Social de los anos 2004, 2006 y 2009 y de la Encuesta Financie-
ra de Hogares de los anos 2007, 2008 y 2009. Segundo, se busca analizar la
robustez de los resultados de los cambios en indicadores de endeudamiento
calculados a partir de datos microeconémicos. Tercero, se busca avanzar en la
comprension de los determinantes del endeudamiento utilizando la informa-
cién de corte transversal, y el anélisis dindmico (en la EPS), poniendo énfasis
en los shocks que podrian generar cambios en el patréon de endeudamiento y
de las preferencias asociadas a cada individuo que puedan afectar su compor-
tamiento.



Existe una incipiente literatura que ha caracterizado el endeudamiento en
Chile. Cox, Parrado y Ruiz-Tagle (2006), utilizando la EPS 2004, encuentran
que un 56 % de los hogares posee alguna deuda. Los autores documentan que
la mayor proporcién de la deuda esta concentrada en el quintil mas rico, y en
adultos jovenes con alto nivel educacional y con contratos de trabajo, lo que
sugiere que tienen ingresos corrientes y futuros altos. Por lo tanto, los autores
concluyen que la alta concentracién de la deuda no representaria un problema
importante para la estabilidad financiera.

Por otro lado, Fuenzalida y Ruiz-Tagle (2009), utilizando la EFH 2007,
encuentran aumentos del endeudamiento tanto a nivel absoluto como relativos
al ingreso. A su vez, analizan la deuda en riesgo de los individuos estimando la
probabilidad de tener shocks de desempleo ante camnbios en el entorno macro-
econémico. Los autores encuentran que un aumento de un punto porcentual en
la tasa de desempleo agregado, implica un aumento de entre 0.6 y 0.8 puntos
porcentuales en la deuda en riesgo. Esto sugiere una mayor tasa de desempleo
no necesariamente afectaria de manera importante el sistema financiero.

Posteriormente, Alfaro, Gallardo y Stein (2010), utilizando EFH 2007, es-
timan la probabilidad de no pago de deuda en los hogares chilenos. Los autores
documentan que solo el ingreso y variables relacionadas al ingreso son signi-
ficativas para determinar la probabilidad de no pago. Ademas, Alfaro et al
sostienen que el sistema financiero no se encuentra expuesto por el riesgo de
no pago, va que los individuos con mayores ingresos son los que poseen la
mayor cantidad de deuda, y por lo tanto, tienen la menor probabilidad de no

pago.

Paralelamente, Ruiz-Tagle y Vella (2010), analizan los determinantes de la
demanda por crédito en presencia de restricciones crediticias para la economia
chilena con los datos provenientes de la EFH 2007. Sus resultados sugieren
que existe una relacion altamente no lineal entre ingreso de los hogares y deu-
da, tanto asegurada como no asegurada. Por lo tanto, un relajamiento de las
restricciones crediticias podria generar aumentos importantes en el endeuda-
miento de los hogares de bajos ingresos en el margen intensivo, aunque no
asi en el margen extensivo.

Existen dos trabajos recientes que han aportado a la discusion sobre los
determinantes de la morosidad. Martinez et al (2013) estima un modelo de
morosidad utilizando la EFH 2007 y encuentran que el una medida no lineal
del RCI y el desempleo estdn fuertemente correlacionados con la morosidad.
Por su parte Madeira (2013, mimeo) encuentra que tanto el RCI, el RDI y el
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desempleo aumentan la probabilidad de la morosidad utilizando datos de la
EFH 2007, 2008 y 2009, y Casen 2006. Ambos resultados contrastan con lo
encontrado por Alfaro et al, (2010).

En suma, la literatura existente a nivel nacional sugiere algunos hechos es-
tilizados. Primero, existe un alto nivel de endeudamiento en el pais del quintil
mas pobre. Segundo, el desempleo parece ser importante para explicar me-
diciones de endeudamiento, pero no se asocia a riesgo del sistema financiero.
Tercero, las variables relacionadas al ingreso son importantes para entender
el sobre endeudamiento. Cuarto, existe una relacién no lineal entre ingreso y
deuda. Quinto, los indicadores de deuda relativa como RCI y RDI son buenos
predictores de la mora.

De esta manera, el presente estudio busca profundizar en la comprensiéon
de los indicadores de endeudamiento y en los determinantes del sobre endeu-
damiento a partir de las fuentes de informacion microeconémica disponibles.
El trabajo se organiza de la siguiente forma: en la seccién 2 se proporciona un
marco tedrico para entender la naturaleza del analisis que se presenta. En la
seccién 3 se describe en términos generales las bases de datos que se utilizaran
y como se trabajo las bases de datos. En la secciéon 4 se presentan hechos
estilizados del endeudamiento en Chile. En la seccién 5 se propone y aplica
una metodologia para evaluar la robustez de los resultados obtenidos en la
seccién anterior. En la seccion 6 se presentan los modelos y los resultados de
las estimaciones de determinantes del endeudamiento. En la seccién 7 se pre-
sentan las principales conclusiones y se desarrolla una discusion final respecto
al proceso de endeudamiento de los hogares chilenos.

2. Medidas de sobre endeudamiento

Para estudiar el endeudamiento de los hogares es necesario proveer una
clasificacion o criterios relevantes para la caracterizacion de hogares sobre-
endeudados. En la literatura relacionada al caso chileno se han utilizado crite-
rios ad hoc como valores de deuda sobre ingreso y carga financiera superiores
a ciertos niveles, los cuales merecen ser revisados a la luz de los desarrollos
mas recientes de la literatura internacional. Por ello, en esta seccion se realiza
en primer lugar una actualizacién de la revision a la literatura internacional
relacionada con indicadores de endeudamiento para complementar los indica-
dores actualmente en uso en Chile. En segundo lugar se estudia la viabilidad
técnica de medirlos con la informacién disponible para Chile.



2.1. Revision de la literatura de medidas de endeuda-
miento

La profundizacion financiera en Chile ha venido acompanada de un au-
mento del nivel de endeudamiento de los hogares, fenémeno que no ha sido
homogéneo por estratos socioeconémicos y por tipo de deuda. El uso del crédi-
to ha permitido a las familias gastar en consumo presente, comprometiendo
sus ingresos futuros, y de esta manera suavizar la senda de consumo a los largo
del ciclo de vida. No obstante, las mejoras en bienestar asociadas al uso del
crédito pueden verse cuestionadas cuando el nivel de deuda es excesivo y se
produce una carga financiera que los hogares no pueden manejar de manera
adecuada. En particular, cargas financieras muy altas en forma de amortiza-
ciéon y pagos de intereses, pueden afectar negativamente el ingreso de largo
plazo y por ende reducir el bienestar en el tiempo.

Dicho fenémeno de excesivo endeudamiento se presume que es mas fuerte
en el segmento de hogares de menores ingresos. Dado que éstos hogares re-
presentan una fracciéon menor del endeudamiento agregado, no implican una
fuente de preocupacion muy relevante para la estabilidad financiera como un
todo, pero si lo podria ser para ciertos oferentes de crédito (por ejemplo, casas
comerciales orientadas a segmentos de medianos y bajos ingresos). Es por ello
que se hace relevante determinar qué se entiende y cémo se cuantifica el sobre
endeudamiento.

Si bien la literatura internacional no es abundante en lo relacionado a
sobre endeudamiento, existen diversos autores que han tratado de definir o
recopilar una revisién a la literatura conceptual sobre endeudamiento. Dentro
de ellos se destacan los trabajos de Disney, Bridges y Gathergood (2008) y
Anderloni y Vardone (2008). Los primeros indican que pueden distinguirse
medidas objetivas y subjetivas. Las medidas objetivas de sobre endeudamiento
clasificarian a un hogar como sobre endeudado si: (i) los individuos gastan méas
del 25 % de sus ingresos mensuales brutos en reembolsos de deuda (sin incluir
la deuda hipotecaria); (ii) los Individuos gastan més del 50 % de su ingreso
bruto mensual en reembolso de deudas, (incluyendo deuda hipotecaria); (iii)
las personas tienen con 4 o méas compromisos de crédito; (iv) las personas estén
en mora en un compromiso de crédito (incluyendo deuda hipotecaria). Como
medidad subjetiva de sobre endeudamiento se analiza el auto reporte de estrés
financiero: un hogar estaria sobre endeudado si las personas declaran como
una “carga pesada” sus pagos financieros.

Paralelamente, Anderloni y Vardone (2008), consideran que hay dos tipos
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de sobre endeudamiento. El sobre endeudamiento activo y el pasivo. El primero
estaria originado por los niveles excesivos de deuda en poder de los hogares
debido a las decisiones de endeudamiento hasta un nivel que no es sostenible
sobre la base de los ingresos presentes o futuros. Esto se asemeja a las primeras
medidas de endeudamiento objetivo de Disney et al (2008). Mientras, el sobre
endeudamiento pasivo se produciria por aquellas dificultades econémicas que
estan determinadas por factores imprevistos, fuera del control de un individuo,
tales como la pérdida de empleo, separacién, muerte o enfermedad, los cambios
en las variables macroeconémicas o impuestos mas elevados.

Otra definicién que va en la linea de la capacidad de los hogares de hacer
frente a sus compromisos financieros es la de Finlay (2006), quien considera que
el endeudamiento se puede calcular como la sumatoria de los ratios de los gas-
tos totales sin crédito (arriendo, alimentacion, viajes, lujos, entre otros), sobre
el ingreso neto de todos los recursos (salarios, bonos, beneficios, transferencias
del estado), mas el gasto en consumo de crédito (hipotecario y no hipotecario)
y sobre los ingresos totales. Con lo anterior, el sobre endeudamiento (R) es
definido como una variable binaria:

R 1 si I >0 (sobre endeudado)
1 0 e.o.c (nosobre endeudado)

Donde, I es el endeudamiento definido como los gastos con crédito sobre el
ingreso neto y 6 es algiin umbral que define que un hogar puede tener dificul-
tades para poder cumplir sus compromisos financieros. Finlay, estima modelos
binarios con datos del Government’s Annual Expenditure and Food Survey
(EFS) 2001/2 para el Reino Unido, concluyendo que es posible desarrollar
un modelo para predecir el sobre endeudamiento y usarlo para analizar las
solicitudes de crédito, incluyendo componentes de riesgo.

En cuanto a los determinantes del sobre endeudamiento. Los trabajos que
se destacan son los de Bryan, Taylor y Veliziotis (2010), Disney et al (2008), y
Hochguertel y Crook (2010). En el trabajo de Bryan et al, los autores realizan
analisis multivariados y longitudinales para identificar los factores asociados
con el sobre endeudamiento a nivel individual, demostrando que varian de
acuerdo con el indicador de sobre endeudamiento utilizado. Encuentran que
la probabilidad de que los atrasos en los pagos y de consideracion de la deuda
como una pesada carga se asocié positivamente con: tener hijos a su cargo,
ser separados o divorciados, desempleados o enfermos o discapacitados, y ser
arrendatario. Asimismo, encuentran que la probabilidad de atraso se asocia
negativamente con la edad, estar casado, tener empleo, estar jubilado, tener



educacion alta y tener vivienda completamente propia. Ademas, los autores
encuentran que el nimero de compromisos de crédito son mas altos para: las
mujeres, las personas con hijos a cargo, que estan separadas, divorciadas o
viudas, empleada en una ocupaciéon altamente calificada, con una hipoteca o
son arrendatarios. Del mismo modo, el nimero de créditos se asocia negati-
vamente con la edad, el desempleo, el desempleo de larga duracion, y ser un
dueno de una casa.

De manera similar, Bryan et al muestran que los factores que aumentan
el riesgo de sobre endeudamiento en los hogares son: tener un jefe de hogar
joven o mujer, que vive en una casa mas grande, que vive en una casa con un
divorciado o separado, desempleado, enfermo o discapacitado, que tenga una
hipoteca o que sea arrendatario. También encuentran que habria otros factores
que tendrian un impacto en el endeudamiento excesivo, que varia en funcién
del indicador de sobre endeudamiento utilizado; estos incluyen: el ntimero de
adultos que trabajan en el hogar, y tener un jefe de hogar que se retiré o en
una profesion altamente calificada.

Por su parte, Disney et al senalan que el sobre endeudamiento se puede
explicar por: imprudencia financiera, falta de aseguramiento, shocks de pre-
cios relativos, shocks de ingresos, desempleo, quiebres familiares (divorcios),
enfermedades, y shocks macroeconémicos. Finalmente, Hochguertel y Crook,
profundizan en los efectos de los shocks de salud sobre el endeudamiento de
los adultos mayores (utilizan modelos de panel con efecto fijo para los datos
del The US Census Bureau). Por otra parte, se destaca que no hay trabajos
relevantes aplicados al caso chileno.!

2.2. Descripcion de los datos

Para alcanzar el objetivo de caracterizar el endeudamiento en los hoga-
res chilenos y buscar sus determinantes se utilizan dos fuentes importantes
de informacién financiera (deudas e ingreso) y de otras caracteristicas socio-
economicas relevantes como lo son la EPS y EFH. La primera corresponde
a una encuesta longitudinal que tiene como objetivo caracterizar el Sistema
de Proteccion Social y el mercado laboral en Chile de todos los individuos
de 18 anos y mas. La segunda, tiene como objetivo caracterizar la situacion
financiera de los hogares en Chile.

1Una excepcién es el trabajo de Chovar, Elgueta y Salgado (2010), pero éste no logra ser
suficientemente concluyente.



En este trabajo se utilizan las rondas 2004, 2006 y 2009 de la EPS. A su
vez, se utiliza el panel asociado a estas bases. La EPS provee informacion sobre
los ingresos, deudas, caracteristicas socioeconémicas y otras variables relacio-
nadas con shocks de salud, ingreso y con preferencias de los individuos. Con
la informacion de deuda y de ingreso de lo hogares se generan los indicado-
res de endeudamiento abosluto y relativo. La encuesta es representativa de la
poblaciéon chilena mayor de 18 anos para cada una de sus versiones.

La EFH posee tres rondas, a saber, 2007,2008 y 2009. La primera es repre-
sentativa a nivel de hogares del pais a nivel urbano. Sus posteriores versiones
son representativas de la Region Metropolitana. En esta encontramos informa-
cion detallada sobre ingresos, deudas, variables socioeconémicas y percepciones
sobre el nivel de endeudamiento,restriccion de liquidez y shocks que enfren-
ta el individuo. Los datos incluyen ratios de endeudamiento que nos permite
realizar un trabajo similar al de la EPS.

Los datos de la EFH son liberados por el Banco Central con imputaciones
que corrigen por el problema de los valores faltantes, por ejemplo, cuandos los
individuos declaran tener deuda, pero no el monto o cuando los individuos de-
claran trabajar pero no el salario. La EPS no tiene consideradas correcciones a
los valores faltantes. Para efectos de este trabajo, proponemos una correccion
en los montos de endeudamiento. Para la deuda no asegurada, se estima un
modelo simple del logaritmo de la deuda de cada tipo contra un set de con-
troles socioeconémicos. Luego se predice el valor de la deuda y se imputa a
aquellos individuos que declarando tener el instrumento financiero no declaran
el monto. En el caso de la deuda asegurada, primero se procede a imputar los
plazos de pago segin quintil y tramo etario. Luego se estima un modelo simple
de regresion con el logaritmo de la deuda contra controles socioeconémicos y
se procede de la misma forma que con la deuda no asegurada.

Los ratios de endeudamiento utilizados son el Ratio de Deuda sobre Ingreso
(RDI), el ratio de servicio de deuda o Ratio de Carga Financiera sobre Ingreso
(RCI). Adicionalmente se utiliza el indicador de Margen Financiero Negativo
(MFN). El Banco Central de Chile libera la base datos de la EFH con los
indicadores RDI, RCI y MFN ya calculados. La EPS por su parte, requiere
la construccion de dichos indicadores. Por lo tanto, se procedié al calculo de
los ratios a partir de los datos de la encuesta, siguiendo la metologia utilizada
por el Banco Central. En el caso particular del RCI se utiliza informacion pro-
veniente de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF)
y del Banco Central de Chile sobre las tasas de interés asociadas a cada ins-
trumento y los periodos promedio de duracién de las obligaciones segin cada



tipo. Por otro lado, la EPS no tiene informacion de monto de deuda hipoteca-
ria propiamente tal, de modo que ésta debe imputarse. Esto se lleva a cabo a
partir de la informacién de monto de los dividendos por pagar declarados en
la encuesta, y asumiendo tasas de interés basadas en informacion de la SBIF.

2.3. Indicadores de endeudamiento en Chile

Avanzar en determinar si los hogares chilenos estan sobre-endeudados es
relevante dados los niveles crecientes de endeudamiento que podrian afectar
la capacidad de pago de los hogares y de paso tener algiin impacto sobre la
estabilidad financiera del sector hogares. De esta manera, mientras existan
mejores indicadores para medir el endeudamiento y el sobre-endeudamiento ,
habra una mayor comprensién del comportamiento financiero de los hogares.
La reciente profundizacion financiera y el mayor acceso al crédito han generado
preocupacion econdémica y politica, dado el potencial endeudamiento excesivo
que podria permitir en los hogares més vulnerables.

Considerando que, tal como se discutié més arriba, en la literatura no existe
un consenso sobre un unico indicador de endeudamiento y/o sobre endeuda-
miento, en este estudio se consideraran un conjunto de medidas complemen-
tarias que reflejan las condiciones de la deuda de los hogares. La importancia
de incluir indicadores complementarios radica en que hay medidas de sobre
endeudamiento que se basan en atrasos o incumplimientos efectivos, las que
son indicadores mas pertinentes de estrés financiero del hogar, reflejando la
situacién econdémica particular en la que se encuentra cada hogar, tal como lo
senala Disney et al. Mientras, las medidas de sobre endeudamiento sobre la ba-
se de la falta de liquidez del hogar pueden ofrecer predictores razonables de la
vulnerabilidad de los hogares a shocks adversos. Es decir, estas medidas permi-
ten estudiar distintas perspectivas del endeudamiento. Por ejemplo, se puede
tener una mirada del endeudamiento de corto y largo plazo, de capacidad de
pago de la deuda, de cantidad de compromisos financieros, o de trayectoria del
endeudamiento, entre otros. Es asi, como el RDI es un indicador que captura
preferentemente las condiciones de deuda de largo plazo mientras que el RCI
y el MFN permiten conocer el estrés financiero del hogar de corto plazo. De
esta manera, en base a la revisién de la literatura y la disponibilidad de micro
datos para Chile (EPS y EFH) los indicadores adicionales que se podrian con-
siderar son: nimero de creditos (NC), morosidad y dsiminucién de la senda de
endeudamiento (ver Cuadro 14 en el Anexo 8.1 para mas detalles).

Con la Encuesta de Proteccién Social, se calcularon el ratio deuda ingreso,



el nimero de compromisos de créditos (NC ?), la carga financiera (CF), el
ratio carga financiera sobre ingreso, el margen financiero, y el sobre endeuda-
miento con base en la RDI (sd RDI), RCI (sd RCI), NC (sd NC), morosidad®
y la incapacidad de reducir la senda de gastos financiados con deuda (Senda*)
(Cuadro 1). De manera similar, para la Encuesta Financiera de Hogares, se ob-
tuvieron los principales indicadores de endeudamiento (Cuadro 2). Siguiendo
la literatura tanto internacional como para el caso Chileno, se consideré que
los individuos estdn sobre endeudados cuando su RDI > 0,5 o cuando su
RCT > 0,8. Si bien la eleccion de estos umbrales adolece de un problema de
arbitrariedad, la literatura relacionada no se ha hecho cargo de buscar la elec-
cion de 6ptima de ellos. También es necesario reconocer que, aunque existe
normalizacion por ingresos en las medidas de ratios, se podria pensar que la
propensiéon marginal a consumir decreciente podria implicar que los umbra-
les de sobre endeudamiento podrian ser mas altos para hogares de mayores
ingresos.”

Volviendo a los indicadores obtenidos, si bien la magnitud de los indicado-
res obtenidos difiere de acuerdo a la encuesta (EPS o EFH), sobresalen algunos
hechos estilizados. En primer lugar hay una proporcién de hogares que podrian
estar sobre endeudados que varia entre un 5% y un 30 % revisando los indi-
cadores de sobre endeudamiento en RDI, NC y RCI, siendo el primero el que
consistentemente alerta sobre un sobre endeudamiento mayor. Por su parte,
los indicadores de morosidad fluctuan entre un 9% y un 20 % de los endeuda-
dos. Por su parte la persistencia del endeudamiento ilustrada en el indicador
“Senda” es llamativa alta, donde entre un 57 % un 71 % de los endeudados no

2La encuesta EPS no permite observar el niimero de créditos propiamente tal que el
individuo tiene (no se puede distinguir por ejemplo si la persona tiene crédito en una o més
casas comerciales), pero si permite identificar los distintos tipos de deuda. De esta manera,
se considera que el individuo tiene al menos un crédito por cada tipo de deuda que declare
tener. Esta metodologia se extiende luego a la EFH para que sean comparables. Por ello, el
indicador NC sera de cota inferior en relacién al nimero de compromisos financieros.

3Siguiendo a Alfaro, Gallardo y Stein (2010), se calculé adicionalmente un indicador de
morosidad en deuda de consumo e hipotecaria con la EFH. Paralelamente, con la EPS solo
se pudo construir dicho indicador para deuda hipotecaria.

4Para los calculos del indicador Senda se considera como universo solo los individuos que
estan dentro del panel.

5Una manera de buscar un umbral de sobre endeudamiento endégeno a los datos, podria
por ejemplo utilizar una busqueda de grilla en el modelo de probabilidad de no pago de
Alfaro, Gallardo y Stein (2010). No obstante, es importante reconocer que el endeudamiento
también es importante para otras decisiones financieras mds alld del no pago (roll-over,
seguros, pensiones, etc.), y para decisiones laborales y de otros gastos, asi como también se
asocia a bienestar de salud.



estaria reduciendo su senda de endeudamiento.
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Cuadro 1: Indicadores de endeudamiento y sobre endeudamiento EPS

Todos Endeudados

2004 2006 2009 2004 2006 2009
RDI 39% 38% 47 % 2% 8% 97 %
NC 0,23 0,84 0,5 0,45 1,66 1,63
CF 86.198  85.849 102.974 163.555 178.305 215.507
RCI 40% 31% 43 % 74 % 63 % 87 %
MF 111.422 164.072 104.945 157.180 178.218 60.770
sd RDI 13% 14 % 15% 24 % 28 % 30%
sd NC 0,4% 2.8% 2,5% 2% 6% 5%
sd RCI 9% 7% 9% 16 % 15% 19%
Morosidad H ~ 3,1% 2,2% 2,0% 21,6% 171%  176%
Senda 46 % 46 % 68 % 1%

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, EPS 2006 y EPS 2009.
Nota: Morosidad H corresponde a morosidad de deuda hipotecaria solamente.
Para el calculo de Morosidad H condicional a estar endeudado se considera

solo a los que tienen deuda hipotecaria.

Cuadro 2: Indicadores de endeudamiento y sobre endeudamiento EFH

Todos Endeudados

2007 2008 2009 2007 2008 2009
RDI 48 % 45 % 57% 67 % 76 % 104 %
NC 1,11 1,13 1,04 1,66 1,62 1,59
CF 228.120 168.106 172.112 193.076 207.213 206.032
RCI 24 % 24 % 30% 39% 40% 53 %
MF 180.537 203.937 215.625 113.636 154.269 183.174
sd RDI 21% 23 % 22% 31% 33% 34 %
sd NC 325% 3,711% 2,7% 51% 5.4 % 4,3%
sd RCI 7% 7% 7% 10% 9% 1%
Morosidad ~ 8,9% 13.2% 6,3 % 11,7%  16,8% 9,4 %
Senda 37 % 57 %

Fuente: Elaboracién propia basada en EFH 2007, 2008 y 2009.
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Desde el punto de vista del cumplimiento de las obligaciones financieras
el indicador de morosidad podria considerarse como el mas atractivo. Por
ello, es importante revisar la correlacion existente entre morosidad y los otros
indicadores de sobre endeudamiento. El analisis de correlaciones muestra que
éstas son positivas, pero relativamente bajas, no superando en ninguno de los
casos el 13% en el caso de la EFH y 7% en el caso de la EPS (ver Cuadro 15
en Anexo 8.2). Las correlaciones mas altas se encuentran para el 2009 (después
de la crisis), con valores de 13 % para el nimero de compromisos financieros
y para el RCI. En general se observa que ninguno de los indicadores por si
solo parece estar muy correlacionado con morosidad contemporanea. Por ello,
futuras investigaciones podrian estudiar la relacion entre la deuda pasada con
la morosidad actual, para lo cual se requiere informacién de panel sistematica.
Adicionalmente, se deberian intentar profundizar en determinar el riesgo de
caer en morosidad, separando lo que seria un endeudamiento equilibrado de
uno excesivo.

Si bien el analisis agregado del endeudamiento de los hogares es importan-
te en si mismo, una mirada a la heterogeneidada del endeudamiento permite
comprender de mejor manera el proceso de endeudamiento de los hogares chi-
lenos. De esta manera, se llevé a cabo una desagregacion que considerd carac-
teristicas de: educacion, edad, estatus laboral, quintiles de ingreso y género. A
continuacién nos limitaremos a revisar los resultados para la EPS en 2009 (el
resto se presentan en el Anexo 8.3). Estos resultados muestran que los hoga-
res mas endeudados, segiin los ratios deuda-ingreso, carga financiera-ingreso
y numero de compromisos crediticios, se caracterizan por tener jefes de hogar
con educacion superior, entre 35 y 44 anos de edad y son mas aversos al riesgo
(Cuadro ?7?). Los empleadores son los que tienen mayor carga financiera, mas
compromisos crediticios y les cuesta mas reducir la senda de endeudamiento.
Lo que es consistente con la forma de apalancamiento de los micro y pequenos
empresarios. Mientras, los desempleados son los que poseen mayor estrés fi-
nanciero, reflejado en un ratio carga financiera-ingreso mas alto en términos
relativos.

Por otra parte, no se aprecia una clara heterogeneidad en el endeudamiento
segun el género del jefe de hogar; a excepcién de RDI y RCI, bajo los cuales
estarfan mas sobre endeudados. Los hogares que presentan une menor reduc-
cién de su senda de endeudamiento son los hogares mas ricos, los que también
asumen mas compromisos financieros y tienen en promedio el mayor margen

6La EFH sélo tiene un componente de panel para 2008 y 2009, mientras que la EPS no
tiene informacién de morosidad de deuda no asegurada.
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financiero. Dada la relevancia de la heterogeneidad del endeudamiento segiin
quintiles de ingreso para el presente estudio, mas adelante se profundiza la
investigacion en ello.
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En resumen, el andlisis anterior no permite concluir que exista un indicador
unico de endeudamiento y/o sobre endeudamiento que reuna las condiciones
necesarias para ser elegido por sobre el resto para el monitoreo de la situacién
financiera de los hogares. En efecto, las medidas mas utilizadas en la litera-
tura son las relativas al ingreso. De esta manera, los aportes que se podrian
realizar debiesen ir en la direccién de la utilizacién de indicadores de sendas
de endeudamiento, es decir, mediciones mas estructurales. No obstante, ésto
ultimo implica indicadores que requieren informacién histérica de mas largo
plazo, de la que no se dispone facilmente en la actualidad. En cuanto a las me-
didas mas novedosas, como el niimero de compromisos crediticios, se conoce
que pueden sobre dimensionar la impresiéon de endeudamiento, ya que exis-
te una variedad de productos financieros creciente debido a la profundizacion
de dicho mercado en Chile en los tltimos anos. Adicionalmente, las medidas
que se pueden cuantificar relativas al ingreso capturan el endeudamiento con
magnitudes similares, a pesar de provenir de fuentes de informacién diferentes
(EFH y EPS), lo que aporta cierta validez externa a los indicadores. Por lo
tanto, es importante reafirmar que cualquier investigacion que busque indagar
en el endeudamiento de los hogares debiese incluir una combinaciéon de me-
didas de endeudamiento y sobre endeudamiento que reflejen una mirada mas
comprehensiva de esta problematica.

15



3. Series de indicadores de endeudamiento por
quintiles de ingreso

La profundizacién financiera creciente en Chile ha permitido que hogares
de menores recursos accedan al crédito de una manera que no habia ocurrido
previamente. Este crecimiento del endeudamiento de los hogares de menores
ingresos ha sembrado dudas respecto a la capacidad de pago de éstos y de
las implicancias para el sistema financiero. Es por ello que esta seccién se
concentra en analizar el endeudamiento de los hogares chilenos diferenciando
por quintiles de ingreso. Este andlisis estd basado en los trabajos de Cox et
al (2006) y en el IEF (2010), con un particular énfasis en ver la evolucién
temporal de los indicadores.

Comenzando por una caracterizacién general de las series de endeudamien-
to, se observa que en promedio cerca del 50 % de los hogares chilenos reporta
tener deudas en las distintas aplicaciones de la encuesta EPS. Entre el 11-14 %
de los hogares tiene deuda hipotecaria durante los anos analizados. En torno
al 45 % de los hogares tiene deuda no asegurada. En su primera aplicacion, la
EFH reporta posesién de deuda por parte de los hogares chilenos del 68 %. Las
mediciones siguientes presentan tasas de 69 y 66 % para la Regién Metropoli-
tana. La tenencia de deuda asegurada se sitia en torno al 20 % en la primera
aplicacién de la encuesta y en torno al 15% en las siguientes versiones (ver
Cuadro 3).

Cuadro 3: Porcentaje de Hogares por afio y encuesta

EPS 2004 EPS 2006 EFH 2007 EFH 2008 EFH 2009 EPS 2009

Deuda Total 53 % 49% 68 % 69 % 66 % 48 %
Deuda Asegurada 14% 13% 20% 16 % 15% 11%
Deuda No Asegurada 47% 44 % 63 % 63 % 61% 44 %

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, 2006 y 2009, y EFH 2007, 2008 y 2009.

Al efectuar un andlisis por quintiles de ingreso de la distribuciéon de la
deuda, se encuentra que todas las encuestas capturan de forma sisteméatica
una concentracion de la deuda en los quintiles mas ricos. La participacion en
el endeudamiento total de los quintiles mas pobres es relativamente baja (ver
Figura 1 y 2). En particular el quintil mas pobre no tiene méas del 10 % de la
participacion en la deuda asegurada en ninguna de las mediciones, mientras que
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el quintil més rico no tiene menos del 50 % de la participacién (ver Figura 1).
Lo anterior es consistente con que los hogares de mas altos ingresos adquieren

bienes inmuebles de valor significativamente mayor que los de los otros quintiles
(Cox et al, 2006).

Figura 1: Distribucién deuda asegurada por quintiles de ingreso (% de la deuda
asegurada total)

(a) EPS (b) EFH
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Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, 2006 y 2009, y EFH 2007, 2008 y 2009.

Figura 2: Distribucién deuda no asegurada por quintiles de ingreso (% de la

deuda no asegurada total)
(a) EPS (b) EFH
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Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, 2006 y 2009, y EFH 2007, 2008 y 2009.

Los primeros tres quintiles no parecen tener patrones particularmente di-
ferentes a lo largo de las distintas encuestas en el tiempo respecto a su nivel
de endeudamiento asegurado. El porcentaje de individuos que tiene deuda
asegurada es similar durante los anos de observacion. Sin embargo, en el en-
deudamiento no asegurado se observan algunas diferencias en la cantidad de
hogares que poseen deuda en los primeros tres quintiles (ver Anexo 8.4). Por
ejemplo los individuos con deuda no asegurada del primer quintil son entre un
5% y un 13 % inferior que los individuos del segundo quintil con deuda no ase-
gurada cuando se considera las encuestas con representatividad nacional. Esta
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diferencia entre deuda asegurada y no asegurada podria reflejar la presencia
de restricciones de liquidez presentes en la economia en el endeudamiento no
asegurado y el efecto de los subsidios del Estado para adquirir propiedades por
parte de los quintiles bajos (Cox et al., 2006) (ver Figura 2 ).

Para profundizar el andlisis se calculan los montos promedios y medianos
de deuda no asegurada para cada quintil de ingreso. En la Figura 3 panel (a)
se observa que, en la EPS, los montos promedios de deuda que poseen los
distintos quintiles crecen con los ingresos. A su vez, se aprecia que las medias
distan de las medianas considerablemente. Por ejemplo, para el quinto quintil
la mediana del ano 2009 es la mitad del promedio en la EPS. Ademds, se
observa un crecimiento del nivel de endeudamiento de los distintos quintiles y
por lo tanto a nivel agregado. El crecimiento parece ser relativamente mayor
en los primeros tres quintiles de ingreso.

En la Figura 3 panel (b) se observa que, en la EFH, las medianas son
relativamente estables en el tiempo y bastante menores a los promedios. Esta
encuesta muestra alta heterogeneidad en la evolucion del endeudamiento en los
distintos quintiles, lo que se traduce en un pequeno aumento de los montos de
deuda en términos globales. Al comparar el panel (a) y el panel (b) se observa
que los montos de endeudamiento promedio son mayores en la EFH (panel
(b)) v las medianas son mayores en la EPS (panel (a)). Esto podria deberse al
mayor reporte que tiene la EFH sobre deudas en el hogar en comparacién con
la EPS (lo que resulta en que la EFH tiene una mayor cantidad de hogares
con deuda mayor que cero).

Figura 3: Montos promedios y medianos de deuda no asegurada por quintiles
de ingreso

(a) EPS (b) EFH
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Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, 2006 y 2009, y EFH 2007, 2008 y 2009.

Los gréaficos anteriores consideran deuda no asegurada como un todo, por
lo que resulta de interés estudiar qué sucede en el tiempo con los montos de los
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distintos tipos de deuda que componen la deuda no asegurada. En la Figura
4 se muestran los montos promedios y medianos de deuda por quintiles de
ingreso separando por deuda contraida con bancos, con casas comerciales y
con otras fuentes (crédito social, crédito educacional, crédito con financieras).

El panel (a) de la Figura 4 se observa cierta heterogeneidad en los montos
promedios de la deuda bancaria entre los diversos quintiles a lo largo del tiempo
segun la EPS. Se puede ver que para casi todos los quintiles y también para el
total de la muestra el ano 2006, los montos promedio de deuda bancaria suben
respecto a los de 2004. Sin embargo, éstos parecen disminuir hacia el 2009,
pero a un nivel mayor que el de 2004. Las medianas de deuda bancaria en la
EPS siguen un patron similar al de deuda promedio, pero en un nivel més bajo.
Si bien los montos de deuda promedio del quintil méas pobre crecen més que
los del quintiles mas altos, las medianas no presentan similar comportamiento.

En el panel (b) de la Figura 4 se observa una aparente caida del endeu-
damiento bancario total entre 2007 y 2009 segin la EFH. Aunque la deuda
promedio del quintil méas pobre tiende a disminuir hacia 2009, la mediana del
monto de deuda bancaria del primer quintil aumenta entre 2007 y 2009 en cer-
ca de un 20 %. Sin embargo, la mediana de deuda bancaria parece mantenerse
estable para el segundo quintil de ingreso y aumenta para el tercer quintil de
ingreso. Para el cuarto y quinto quintil se mantiene estable.

Por otro lado, en el panel (c) y (d) de la Figura 4 se puede ver los montos
medianos y promedios de la deuda de casas comerciales de la EPS y EFH
respectivamente.” La EPS muestra un aumento en monto promedio de deuda
con casas comerciales para los distintos quintiles de ingreso a través de los
anos. Las medianas crecen entre 2004 y 2009 pero en montos moderados. La
diferencia entre la mediana del primer quintil y el quinto quintil el ano 2009 es
menor a $50.000. Los resultados de la EFH muestran una diferencia algo menor
a $100.000 entre la mediana del primer quintil y el quinto quintil el ano 2009.
Sin embargo, el monto mediano del primer quintil es de alrededor de $400.000,
2,5 veces la mediana registrada por la EPS. También, se observa un aumento de
los montos promedios de endeudamiento entre los distintos quintiles. De esta
manera, segun la EPS y la EFH pareceria haber un crecimiento importante
del endeudamiento en los quintiles méas bajos, pero en el caso de la EFH éste
crecimiento seria bastante mayor en el quintil mas rico.

Tver Anexo 8.5 para ver la proporcién del endeudamiento total del quintil que representa
cada tipo de deuda.
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Figura 4: Montos promedios y medianos de tipos deuda por quintiles de ingreso
para individuos con deuda
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Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, 2006 y 2009, y EFH 2007, 2008 y 2009.
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El panel (e) y (f) de la Figura 4 muestra el comportamiento de las medianas
y promedios de los otros tipos de deuda agregados. En general no se observa
aumentos a lo largo del tiempo de los montos promedios y medianos, con
aumentos entre 2004 y 2006 y luego caidas entre 2006 y 2009 para la EPS.
En la EFH se aprecia alta heterogeneidad en el cambio en los montos de
endeudamiento promedios. Las medianas parecen estar estables excepto para
el quinto quintil donde se observa un aumento entre 2007 y 2009 en otros
instrumentos de deuda.

Con todo, se observan importantes diferencias en los montos promedios y
medianas entre la EPS y la EFH lo que podria deberse a las distintas tasas de
respuesta o reporte de deuda entre las distintas encuestas. Estas diferencias
son de cierto modo esperables dado que los objetivos de las encuestas, y sus
correspondientes cuestionarios, son distintos, asi como las representatividad
de las muestras asociadas.

Cabe notar que la evolucion de los indicadores de deuda promedio a partir
de las encuestas puede naturalmente diferir de aquellos que pueden obtenerse
a partir de datos administrativos y que conforman la fuente de los indicadores
agregados. En efecto, las encuestas no estan disenadas para capturar tal nivel
de detalle, de modo que es poco oficioso pretender monitorear detalladamente
la evolucién del endeudamiento promedio a partir de datos de encuestas.® Pese
a ello, el andlisis intertemporal puede dar luces acerca del comportamiento de
endeudamiento de lo hogares que vale la pena estudiar.

De los resultados anteriores se desprende que el endeudamiento no asegura-
do ha aumentado sisteméaticamente en el tiempo. Es de interés ver la dinamica
de los ingresos en el tiempo para comprender si el aumento del endeudamiento
ha ido acompanado de caidas o alzas de los ingresos reales. En la Figura 5 se
presentan las medias y medianas de los ingresos totales mensuales del hogar
por quintiles de ingreso de los individuos con deuda. En el panel (a) se ob-
serva que los ingresos aumentan en términos reales entre 2004 y 2006 y luego
caen entre 2006 y 2009. En el panel (b) se observa que los ingresos crecen
en términos reales entre los anos 2007 y 2008. Entre los anos 2008 y 2009 se
observan leves caidas en el primer y quinto quintil y pequenas alzas para los
otros ingresos. Es importante notar que entre el 2006 y 2009 se observa una

8Una manera de acercarse a una comparacién mas adecuada entre los datos administra-
tivos (a partir de la SBIF) y los datos de las encuestas, podria considerar la comparacién
detallada del nimero de colocaciones por monto. Con ello se podria determinar si las dife-
rencias tienen origen principalmente en el nimero de deudas reportadas o en el monto de
dichas deudas.
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fuerte caida de los ingresos en la EPS a diferencia de la EFH entre los anos
2007, 2008 y 2009. Esto podria estar explicado por el hecho de que los datos
de la EPS no estan imputados a diferencia de las EFH.

Figura 5: Montos promedios y medianos de ingresos total mensual del hogar
por quintiles de ingreso para individuos con deuda
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Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, 2006 y 2009, y EFH 2007, 2008 y 2009.

Con el objetivo de complementar el analisis anterior se computan medidas
de endeudamiento relativos a los niveles de ingreso. Utilizando el RDI como
medida de endeudamiento, se observa que los hogares de mas altos ingresos
presentan menores niveles de endeudamiento relativo promedios. Ademaés, los
datos muestran que los hogares del primer quintil presenta sisteméaticamente
ratios de deuda a ingreso promedio mayores a 1 (ver Figura 6 panel (a) y (c)).
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Figura 6: Ratio de deuda sobre ingreso anual del hogar por quintiles de ingreso

(a) RDI promedio (b) RDI mediano
(EPS) (EPS)

5,00 0,40
4,50
4,00

3,50
3,00
2,50

2,00
1,50
1,00
0,50

L

0,00

02004 02006 B2009 02004 D2006 B2009

(c¢) RDI promedio (d) RDI mediano
(EFH) (EFH)

5,00 0,40

4,50
4,00

3,50

3,00

2,50

2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

02007 02008 B2009 2007 £2008 ©2009

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, 2006 y 2009, y EFH 2007, 2008 y 2009.

A su vez, se observa un aumento en el tiempo del RDI. Si se considera la
evolucién de la deuda (ver Figura 3) y de los ingresos (ver Figura 5) analizadas
anteriormente, el aumento global del RDI que se observa en la EPS entre los
anos 2004 y 2006 se explicaria por aumentos del endeudamiento por sobre los
aumentos de los ingresos. Por su parte, entre los anos 2006 y 2009 la caida
de los ingresos y el aumento de la deuda explicaria el aumento del ratio. Por
su parte, los ratios de endeudamiento que se obtienen de la EFH vendrian
explicados por aumentos de la deuda por sobre el aumento de los ingresos
para los anos 2007 y 2008, y por aumentos de la deuda respecto a los ingresos
promedios que se mantienen estables entre 2008 y 2009.

El primer quintil presenta los aumentos més significativos en la media de
este ratio. Al separar la deuda en asegurada y no asegurada, se destaca que
la mayor parte del stock de deuda proviene de las obligaciones asociadas a
préstamos hipotecarios, y en menor medida a la deuda no asegurada (ver Anexo
8.4). Esto se debe a que el alto valor de los activos inmobiliarios requiere un
financiamiento crediticio importante.
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En términos generales se aprecia que las medias del RDI distan mucho de
las medianas. Esto sugiere que la media esta sesgada hacia arriba por valores
extremos. Si se considera las medianas, los individuos del primer quintil exhi-
ben endeudamiento relativo més alto que los quintiles superiores (ver Figura 6
panel (b) y (d)). Sin embargo, las tasas de endeudamiento relativo a través de
las medianas resultan moderadas respecto a lo que proyectan las medias. En
EPS el RDI mediano crece en el tiempo para todos los quintiles, mientras que
en EFH solo para el primer quintil. Los otros quintiles muestran un patréon de
U invertida en la EFH.

Figura 7: Ratio de deuda sobre ingreso anual del hogar por quintiles de ingreso
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Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, 2006 y 2009, y EFH 2007, 2008 y 2009.

Complementando el analisis de endeudamiento relativo, se procede a revisar
los indicadores de carga financiera sobre ingreso. La observacion de los RCI
indican que los quintiles de menores ingresos tendrian altos niveles relativos
de carga financiera. Ademads, se aprecia un aumento en esta medida a través
de los anos (Ver Figura 7 panel (a) y (c)). A diferencia del RDI, la mayor
parte del RCI es explicada por el servicio de deuda no asegurada, el cual es
consistentemente mayor en el primer quintil. Esto sugiere que efectivamente
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existe un mayor acceso al crédito no asegurado. Sin embargo estas altas cifras
sugieren que el tipo de crédito al que acceden esta asociado a altas tasas
de interés por lo que el servicio de esta deuda es alta (Matus et al., 2011).
Cuando se considera las medianas de RCI se observa una relacién negativa
con el ingreso. A su vez, existe un efecto de U en las medianas del RCI; caen
entre 2004 y 2006 (2007 y 2008) y luego aumentan en ambas mediciones del
ano 2009 (ver Figura 7 panel (b) y (d)).

Finalmente, con el objeto de complementar el analisis de endeudamiento
relativo, se computa un indicador de los individuos que tienen un margen fi-
nanciero negativo mayor al 20 % de sus ingresos (ver Anexo 8.4). El primer
quintil presenta una alta proporcién de individuos con MFN, alcanzando nive-
les por sobre el 50 %, mientras que en el quintil més rico no superaria el 10 %.
M4s atn, esta medida aumenta desde 2004 hasta el 2009 en un 6,4 % para el
primer quintil y 3,6 % en el conjunto de todos los hogares.

Figura 8: Margen Financiero Negativo por quintiles de ingreso
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Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, 2006 y 2009, y EFH 2007, 2008 y 2009.

Adicionalmente a los niveles y ratios de endeudamiento se puede evaluar la
persistencia del sobre endeudamiento. Como se considerd en la seccién anterior,
se considera que los individuos estén sobre endeudados cuando RDI > 0,5 y/o
cuando el RCI > 0,8. En la tabla 4, utilizando el panel EPS, se muestra el
grado de persistencia en el sobre endeudamiento en el tiempo. De los individuos
que aparecen como sobre endeudados el 2009 en términos del RDI, el 48,15 %
lo estaba el 2006 y el 39,48 % el 2004. A su vez, el 18,7% de los individuos
sobre endeudados en términos del RCI en 2009 lo estaban el 2004 y 18,9 % el
2006.
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Cuadro 4: Porcentaje de individuos que persiste sobre endeudado el ano 2009
(EPS)

RDI > 0,5 RCI > 0,8
2004 2006 2004 2006

2009 39,48% 48,15% 18,7% 18,9%

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, 2006 y 2009, y EFH 2007, 2008 y 2009.

La mayor persistencia en el sobre endeudado en términos del RDI puede
estar asociada a los stock de deudas hipotecarias. Por lo tanto, individuos que
adquieren casas de alto valor relativo a sus ingresos naturalmente permanecen
sobre endeudado en el tiempo. En cambio, individuos que se mantienen sobre
endeudados en términos del RCI podrian ser de mayor importancia ya que
esto refleja que los individuos estdn continuamente en riesgo de no pago. Sin
embargo, la persistencia en el sobre endeudamiento a la luz del RCI serd menor.

Con todo, se debe ser cauteloso a la hora de interpretar los resultados an-
teriores de los distintos indicadores de endeudamiento. Es importante destacar
que aumentos en los valores puntuales del promedio o de la mediana de los
indicadores no necesariamente significa que existen aumentos estadisticamente
significativos. Como se senald, la diferencia entre medias y medianas sugiere la
presencia de valores extremos que podrian generar que los intervalos de con-
fianza de los valores puntuales del promedio sean muy grandes y por lo tanto
no existan diferencias en términos estadisticos. Ademas, la EFH de los anos
2008 y 2009 tienen muestras pequenas, lo que podria generar una alta varian-
za que no permite capturar diferencias estadisticamente significativas entre los
indicadores.

Con el objeto de atender esta inquietud, se computa los intervalos de con-
fianza® de los indicadores promedios y medianos para las distintas encuestas y
separados para toda la poblacién y sélo para los individuos del primer quintil.
Los resultados, presentados en el anexo 8.8, muestran que la mediana exhi-
be cambios estadisticamente significativos a lo largo del tiempo, ya que sus
intervalos de confianza son mas estrechos. En contraste, los intervalos de con-
fianza de los indicadores promedio son bastantes mas amplios, de modo tal
que no se puede establecer cambios estadisticamente significativos. Efectiva-
mente, existen diferencias estadisticamente significativas de los indicadores de
endeudamiento medianos entre los anos 2004, 2006 con el 2009 en la EPS tanto

9Se realizan bootstrap con 500 repeticiones.
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para toda la poblacién como para los individuos del primer quintil. En el caso
de la EFH no se aprecia diferencias estadisticamente significativas entre los
indicadores entre los afios 2008 y 2009'° tanto para toda la poblacién, como
para individuos del primer quintil.

Del analisis del endeudamiento a partir de la EPS y EFH entre los afios
2004 y 2009 se puede desprender algunas conclusiones importantes. Primero,
la participacion de la deuda que poseen los hogares crece con el ingreso de
manera sistematica. En efecto, la proporcién de la deuda en manos del quintil
mas pobre es bastante menor. Esto sugiere que potenciales problemas en el
primer quintil no deberian generar riesgo a la estabilidad del sistema financiero
de manera directa. Segundo, el RDI y RCI es muy alto en el primer quintil y
es relativamente estable en los otros quintiles, indicando que el endeudamiento
de primer quintil podria en efecto ser mas alto que en los quintiles superiores.
Tercero, existen importantes diferencias entre las medianas y las medias lo que
sugiere que existen valores extremos que sesgan el promedio, lo que podria
condicionar en cierta medida el juicio de mayor endeudamiento en el quintil
mas pobre.

De esta manera, es importante analizar cuan sensibles son los resultados
a los problemas existentes con las mediciones de ingresos. En particular, es
relevante estudiar los posibles efectos en la EPS de imputacion de ingresos fal-
tantes (la EFH ya los tiene imputados), y de imputacién de ingresos de largo
plazo a los desempleados en ambas encuestas. Estas inquietudes se analizan
con mayor profundidad en la siguiente seccién. Si bien es cierto que los ingre-
sos podrian estar entonces sub estimados, ya sea de manera puntual o en su
perfil de largo plazo, es también correcto interpretar las medidas de endeuda-
miento como potenciales determinantes de mayores probabilidades de no pago
de las deudas.!! M4s atin, es probable que ante shocks transitorios de ingreso
algunos individuos puedan acceder a deuda para suavizar su consumo.'? Por
ello, es importante tener en cuenta que el objetivo de la siguiente seccién es
principalmente comprender de mejor manera los 6rdenes de magnitud de los
indicadores de endeudamiento y su evolucién en el tiempo.

10Se comparan tinicamente estos afos ya que la encuesta del 2007 es representativa a nivel
nacional y la encuesta del 2008 y 2009 sélo de la regién metropolitana.

" Como lo hace Alfaro, Gallarado y Stein (2010), Martinez et al (2013) y Madeira (2013)

12Ruiz-Tagle y Vella (2010) encuentran cierta evidencia de consumption smoothing para
Chile.
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4. ;Cuanto ha aumentado el endeudamiento
de los quintiles mas pobres?

El IEF (2011) presenta evidencia de un importante aumento en el RDI de
los quintiles méas pobres, tal como se observa en la seccién anterior. Ahora bien,
los resultados de la seccion anterior sugieren la presencia de valores extremos
que causan que las medias de los indicadores de endeudamiento relativo disten
de las medianas. Una hipdtesis para explicar lo anterior es que existe error de
medicion en los ingresos y deudas. Los errores de medicién podrian provenir
del reporte de los encuestados, principalmente por la no declaracion de ingresos
percibidos. Una hipdtesis paralela es que existen shocks de empleo, que pueden
afectar negativamente los ingresos y por lo tanto generar valores extremos en
los ratios de endeudamiento. Si el individuo tomo su decisién de endeudamiento
antes del shock negativo al ingreso, entonces, su ratio de endeudamiento podria
aumentar de manera significativa luego del shock. Por lo tanto, en esta seccién
se busca dilucidar si el aumento en el nivel del endeudamiento del primer
quintil encontrado en el IEF(2011) y en el presente trabajo es robusto.

Lo anterior es relevante ya que al analizar el nivel de endeudamiento de los
hogares se tiene una imagen ex-post, mientras que las decisiones de endeuda-
miento tanto por parte de quien otorga un crédito como de quien lo contrae, se
realizan ex-ante. Por esto, a continuacion se estudia la sensibilidad del andlisis
a valores extremos considerando tanto correcciones por errores de medicién en
ingresos como un efecto del desempleo en los indicadores.

Dentro de la EPS existen individuos que declaran trabajar, pero no de-
claran su ingreso. Esto no se observa en la EFH porque se dicha situacién se
encuentra corregida por imputadaciones llevadas a cabo por el Banco Central.
Estas observaciones generan que el ingreso total del hogar pueda ser medido
con error. Ademas, existen individuos que reportan bajos ingresos poque estan
desempleados. Para aislar el analisis de estos efectos se procede a calcular una
medida de ingreso de largo plazo. La medida utilizada corresponde a la Capa-
cidad Generadora de Ingresos (CGI). Una vez calculada se procede a imputar
la CGI a los individuos que reportan trabajar pero que no reportan su ingreso.
Este proceso es una simplificacién del proceso de imputacion realizado por el
Banco Central en la EFH. Un esquema similar se aplica con los desemplea-
dos. Lo anterior permite disponer de una medida corregida del ingreso total
de hogar. Si las medidas de endeudamiento son sensibles a estas correcciones,
entonces se podria sospechar que el error de medicion y el desempleo pueden
explicar en algin grado las altas cifras de endeudamiento del primer quintil
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observadas en la seccién anterior.

La primera aproximacién para explorar estas hipdtesis consiste en revisar
el nivel de movilidad de ingresos que hay en Chile considerando los ingresos sin
las correcciones propuestas. Utilizando el panel de la EPS, se calcula qué por-
centaje de los individuos que hoy se encuentra en el primer quintil estuvo en
la medicién anterior en este mismo quintil. El Cuadro 5 muestra que el 31 %
de los individuos que el 2009 se encuentra en el primer quintil pertenecia el
2004 al primer quintil. A su vez, un 10 % de los individuos que el 2009 se en-
cuentran en el primer quintil el 2004 pertenecian al quinto quintil. Esto refleja
una alta movilidad de ingresos de mediano plazo (esto ha sido documentado
en la literatura para Chile respecto a la vulnerabilidad de los hogares de los
quintiles méas pobres; ver Neilson et al, 2008).

Cuadro 5: Transicion entre quintiles de ingreso entre los anos 2004 y 2009 EPS

2009
I IT 1 v V  Total
I 31.50 2721 18.33 13.00 9.96 100.00
31.11 2291 16.52  12.00 9.80 18.48

II 23.52  32.08 23.23 14.85 6.32  100.00
26.34  30.63 23.72 15.53 7.06  20.96

III 16.44 2386 26.62 2222 10.86 100.00
19.05 2358 2815 24.07 1255 21.70
2004
v 11.96 17.16  21.55 29.49 19.84 100.00
13.25 16.21 2177 30.53 21.89  20.73

A% 10.58 8.07 11.13 19.75  50.47 100.00
10.25 6.67 9.83 17.88 48.71 18.13

Total 18.72 2195 20.52 20.03 18.78 100.00
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004 y EPS 2009.

El cuadro anterior adolece de los posibles problemas de error de medicion
del ingreso y la presencia de individuos que podrian estar temporalmente des-
empleados y por lo tanto no se encuentran correctamente clasificados desde
una perspectiva de ingreso de largo plazo. Para explorar la sensibilidad de los
resultados de la seccién anterior y del cuadro anterior respecto a los problemas
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mencionados, se procede a estimar la capacidad generadora de ingresos como
una ecuacién de salarios (a la Mincer) con correccién por sesgo de seleccion
utilizando el método de Heckman en dos etapas, para cada ano, de la siguiente
forma:

w; = a+f-esc;+8-exp;+-exp; + ¢ hombre; + 6 -cp+e

donde w; corresponde al logaritmo del salario por hora del individuo i, esc;
corresponde a los anos de escolaridad, exp; y exp? corresponden a la experiencia
y la experiencia al cudrado respectivamente, hombre; es una variable binaria
que toma el valor 1 si es hombre y 0 si es mujer y cp es una variable binaria que
toma el valor 1 si el individuo trabaja por cuenta propia y cero si es asalariado.

Cuadro 6: Transicion entre quintiles luego de imputaciones por no reporte de
ingresos, EPS

2009
I IT 111 v V  Total
I 39.66 2730 16.74 9.96 6.34 100.00
38.58 2341 16.18 9.76 6.58 19.19

II 26.10 3149 21.41 14.69 6.31 100.00
2761 29.36 2251  15.67 7.12  20.86

III 15.07 2599 27.06 21.06 10.82 100.00
16.48  25.06 2941 23.23 12,62 21.57
2004
v 10.82  16.86 21.41  30.39  20.53 100.00
11.05 1518 21.73 31.30 2237  20.15

\% 6.80 8.58 11.07 21.50 52.05 100.00
6.29 6.99 10.17 20.04 51.31 18.23

Total 19.72 2237 1985 19.56 18.49 100.00
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004 y EPS 2009.

Luego de estimar el modelo se imputa los salarios predichos a los individuos
que no declaran ingreso habiendo declarado trabajar. Ademas, se imputa los
salarios predichos a los individuos que estan desempleados. Para esto, se asume
que los individuos que no estan empleados serian asalariados.
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Con los nuevos ingresos se computa nuevamente los ratios de endeudamien-
to y la transicién de quintiles considerando solo imputacién a los que trabajan
y no reportan ingreso (Cuadro 6), y luego con imputacién a éstos y a los des-
empleados (Cuadro 7). El Cuadro 7 muestra que el 38,58 % de los individuos
que estan en el primer quintil el 2009, pertenecian a dicho quintil en 2004.
Este porcentaje asciende a 39,57 % cuando se consideran ambas imputaciones
(Ver Cuadro 7). El Cuadro 7 muestra que el 5,28 % de los individuos que se
encuentran en el primer quintil el 2009, pertenecian al quinto quintil el 2004.

Cuadro 7: Transicién entre quintiles luego de imputaciones por no reporte y
desempleo, EPS

2009
I II 11 v V  Total
I 4151  26.50  16.90 9.63 5.46 100.00
39.57 2393  15.89 9.38 5.66 19.19

II 25,51 3034 2270 1481 6.63 100.00
27.10  30.53  23.77  16.06 7.65  21.37

II1 16.20 23.68 2742 21.26 11.44 100.00
16.92 2342 2823 22,67 1298 21.01
2004
v 11.06 1551 22.02 30.80 20.61 100.00
11.14 1479 21.85 31.65 22,55 20.26

\% 5.85 856 11.53 21.95 52.12 100.00
5.28 732 1026 20.24 51.16 18.18

Total 20.12 21.24 2041 19.71 18.52 100.00
100.00  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004 y EPS 2009.

Al comparar estos resultados con los del Cuadro 5, se aprecia un aumen-
to cercano al 10% en los individuos que permanecen en el primer quintil y
una disminucién cercana al 4% en los individuos del primer quintil que per-
tenecian al quinto quintil y actualmente estan en el primero entre los anos
2004 y 2009. A su vez, si observamos la diferencia entre el Cuadro 7 con el
Cuadro 6, se aprecia que cerca de un 1% del cambio en la transicién de los
individuos que permanecen en el primer quintil entre 2004 y 2009 es explicado
por la imputacion realizada a los individuos desempleados y el 9 % restante es
explicado por los individuos que declaran trabajar pero no declara el ingreso.
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Esto indicaria que para efectos de la movilidad de quintiles antes presentada,
la correccion por desempleo tiene una relevancia de segundo orden.

Una segunda etapa implica analizar como cambian el RDI, RCI y MFN
al trabajar los datos con la capacidad generadora de ingreso. La Figura 9
paneles (a) y (c) presenta el RDI promedio original y los paneles (b) y (d)
el RDI promedio recalculado para la EPS y EFH respectivamente. Se aprecia
que al aplicar las correcciones los ratios de deuda a ingreso anual del primer
quintil disminuyen en gran cuantia. De hecho, el nivel de endeudamiento del
primer quintil parece caer entre el 2004 y 2009. Al observar los otros quintiles
se encuentra que el nivel de endeudamiento es relativamente plano para los
distintos anos. A nivel global se observa un pequeno aumento en el promedio
del ratio.

Figura 9: Promedio del ratio de deuda sobre ingreso (RDI) anual del hogar
por quintiles de ingreso
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Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, EPS 2006, EPS 2009, EFH 2007, EFH 2008 y EFH 2009.

Al analizar la Figura 10 se observa una disminucién de las medianas de
RDI al controlar por la capacidad generadora de ingresos (panel (b) y (d)). La
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tendencia al alza entre 2004 y 2009 del primer quintil se mantiene en la EFH,
pero en menor cuantia. La EPS muestra un alza general en las medianas del
RDI. La EFH muestra una U invertida en RDI.

Figura 10: Mediana del ratio de deuda sobre ingreso (RDI) anual del hogar
por quintiles de ingreso
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Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, EPS 2006, EPS 2009, EFH 2007, EFH 2008 y EFH 2009.

El RDI promedio asegurado luego de la imputacion cae en gran cuantia en
las mediciones de la EPS (cifras detalladas se presentan en el Anexo 8.6, y en
el Anexo 8.7 en el cual se muestra el efecto de cada una de las imputaciones
sobre el endeudamiento de los quintiles). La principal fuente de la variacién
esta asociada a las imputaciones de los individuos que declaran trabajar pero
no declaran su ingreso. El RDIpromedio no asegurado cae al menos a la mitad
luego de las imputaciones. Las imputaciones asociadas a los desempleados
explican alrededor de la mitad de la variacion. En la EFH se aprecian caidas y
aumentos de los ratios tanto promedios como medianos, debido que se imputa
solo a los individuos desempleados, los que representan una pequena fraccién
de las muestras.
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Respecto al RCI promedio la Figura 11, refleja que se mantienen los pa-
trones después de la correccion. La imputacion de la capacidad generadora de
ingresos genera una disminucion en el RCI promedio del primer quintil. Con
esto, no se observan importantes diferencias en el RCI del primer quintil con
las distintas mediciones de la EPS. Los otros quintiles se mantienen estables

con las mismas tendencias. Nuevamente se observa una importante diferencia
entre la EPS y la EFH.

Figura 11: Promedio ratio de carga financiera sobre ingreso (RCI) mensual del
hogar por quintiles de ingreso
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Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, EPS 2006, EPS 2009, EFH 2007, EFH 2008 y EFH 2009.

Al revisar los RCI medianos (Figura 12), se observa que caen los ratios,
pero mantienen las mismas tendencias registradas en el analisis de la seccion
anterior. Sistematicamente se aprecia un aumento del RCI mediano entre 2004
y 2009. En particular, se aprecian caidas del RCI mediano entre el 2004 y 2009
EFH. Estas diferencias disminuyen en la medida que aumenta el quintil de
ingreso.

El RCI promedio asegurado cae sistematicamente luego de la imputacion a
al menos la mitad. La mayor parte del cambio es explicada por la imputacién
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a los ingresos medidos con error en la EPS. El RCI promedio no asegurado
disminuye en al menos 100 % para las mediciones asociadas a la EPS. La caida
se divide entre el efecto asociado al desempleo y a los errores de medicién,
siendo este ultimo mas importante.

Figura 12: Mediana ratio de carga financiera sobre ingreso (RCI) mensual del
hogar por quintiles de ingreso
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Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, EPS 2006, EPS 2009, EFH 2007, EFH 2008 y EFH 2009.

Finalmente, si observamos los individuos que tienen un MF sobre ingreso
negativo por sobre el 20 %, se observan importantes variaciones en la cantidad
de individuos que presenta un MFN en particular el primer quintil (ver Figura
13). Por ejemplo el afio 2009 en la EPS, los individuos con MFN caen en un
20 % luego de la correccidn, lo cual es explicado en un 13 % por la correccién
a los individuos que reportan trabajar, pero no ingreso y en un 7 % por la co-
rreccién a los individuos desempleados (Ver Anexo Medidas de endeudamiento
relativo al ingreso).
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Figura 13: Margen Financiero Negativo por quintiles de ingreso
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Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, EPS 2006, EPS 2009, EFH 2007, EFH 2008 y EFH 2009.

Es importante notar que existen dos efectos asociados a las imputaciones
realizadas. Primero, individuos que antes no tenian ratios de endeudamiento
producto de que sus ingresos eran igual a cero, ahora poseen ratio. Esto im-
plica aumentos en los individuos de la muestra. Segundo, los quintiles de los
cuadros con capacidad generadora de ingreso son distintos a los iniciales, ya
que se calculan tomando en cuenta los ingresos imputados de la poblacién.
Esto podria generar que se observen aumentos en los ratios de endeudamiento
en algunos casos al realizar el ejercicio propuesto (Ver Anexo Medidas de en-
deudamiento relativo al ingreso). A su vez, existen efectos distintos asociados a
la imputacion por individuos que reportan trabajar y no reportan ingreso y la
imputacion sobre los desempleados. Ambos efectos van en la misma direccién,
pero son de distinta intensidad, por lo que la interpretacion del cambio total
en los indicadores debe ser cuidadosa.

En resumen, al comparar los ratios de la seccién anterior con los nuevos
ratios de endeudamiento, se observa una disminucién en los promedios y me-
dianas en los distintos quintiles. En particular este cambio afecta los niveles de
endeudamiento del primer quintil. En el caso de la EPS se observa que entre
el 56 y 80 % del cambio del RDI estd asociado a la imputacién por error de
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medicién. En el caso del RCI entre el 26 % y el 85 % del cambio esta explicado
por las imputaciones a los desempleados. Estos resultados sugieren que podrian
existir shocks de ingreso que generen aumentos de los ratios de endeudamiento
y que existen subreportes de ingreso en las encuestas que pueden dificultar la
interpretacion de los resultados. Con todo, es importante notar que a pesar de
que cambios en el ingreso permiten explicar en alguna medida cambios en los
ratios, esto no implica que el nivel de endeudamiento y sobre endeudamiento
no haya aumentado en el tiempo.
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5. Analisis de los determinantes del sobre en-
deudamiento

Tal como se documenté anteriormente, avanzar en la comprensién de los
determinantes del sobre endeudamiento de los hogares es una tarea pendiente
en la literatura. En esta seccion se busca avanzar en esta direccién. Para ello,
en una primera etapa se identifican los shocks que es posible estudiar con las
fuentes de informacion existentes. Luego se llevan a cabo estimaciones explo-
ratorias que buscan dar cuenta de los complejos procesos de endeudamiento
que experimentan los hogares.

Para avanzar en el estudio de los determinantes del endeudamiento de los
hogares es necesario determinar los factores que podrian explicar los cam-
bios en el nivel de deuda que asumen los hogares. Especificamente, parte del
sobre-endeudamiento puede ocurrir por dificultades econémicas que estan de-
terminadas por factores imprevistos, fuera del control de un individuo, tales
como la pérdida de empleo, separacion de la pareja, muerte o enfermedad de
algtin familiar. Estos factores seran considerados como shocks inesperados. Por
ello, se hace relevante identificar cudles podrian ser los shocks que afectan el
endeudamiento. Inicialmente, se podria pensar que éstos podrian ser shocks
de ingresos, salud, educacion y composicion del hogar.

Los tipos de shocks de ingresos y de gastos o necesidades que pueden es-
tudiarse de manera empirica estan condicionados a las fuentes de informacion
disponibles (en el Anexo 8.9 se detalla la informacién con la que se puede
trabajar). Dadas las limitaciones de las fuentes de informacién, los shocks
considerados en el estudio fueron los de empleo (caida en ingreso producto
de la condicién de desempleo de algin miembro del hogar) y salud (si algin
integrante del hogar fue hospitalizado o tuvo alguna cirugia en los tultimos dos
anos). Adicionalmente, se considera como un shock de necesidades los gastos
en educacién (si un integrante del hogar cursa educacion terciaria). Si bien es
cierto que el gasto en educacion superior no puede ser considerado propiamen-
te tal como un shock (por ser un decisién por parte del hogar, y que ademés
es potencialmente 6ptima no es inesperada), se incluye como un posible deter-
minante importante del sobre endeudamiento por las dificultades de financia-
miento que impone. Se consideraron éstos como los shocks mas relevantes y
factibles de estudiar empiricamente dado que las otras variables ilustradas en
al Anexo 8.9 presentan poca variabilidad y frecuencias muy limitadas.

A continuacién se presentan los modelos que tienen por objetivo explo-
rar los determinantes del endeudamiento y sobre endeudamiento, y como éste
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podria estar determinado por los shocks que pudo haber tenido el hogar re-
cientemente. Se consideran shocks de salud, educacion e ingreso de acuerdo
a lo discutido en la secciéon anterior. Se utilizan modelos lineales y modelos
probabilisticos binarios.

El primer grupo de modelos a estimar busca explicar el nivel de endeuda-
miento a través de modelos de corte transversal y se expresa de la siguiente
forma:

Di—; = a+ piDosalud; + faDoeduc; + B3 Dpingreso; + ¢; (1)
V7 = 2004, 2006 y 2009

Donde, D,_; es el indicador de endeudamiento; D¢salud; incluye los shocks
asociados a las condiciones de salud de los integrantes del hogar, es decir, nime-
ro de personas que tuvieron cirugia o estuvieron hospitalizados de emergencia;
D¢educ; contiene una variable que indica si hay algin integrante del hogar
que cursa educacién terciaria; Doingreso; es el shock en ingreso dado por la
condicién de desempleo. Se destaca que los indicadores de endeudamiento uti-
lizados en éste tipo de modelos fueron ratio de deuda sobre ingreso (RDI) y
ratio carga financiera sobre ingreso (RC), tanto para deuda total como deuda
asegurada y no asegurada.

El modelo anterior adolece del potencial sesgo de seleccién presente por el
hecho de observa la deuda solo para aquellos que tienen deuda y que no son
sujeto de restricciones de crédito. Este complejo problema es abordado en la
literatura para el caso Chileno por Ruiz-Tagle y Vella (2010). De esta manera,
los resultados de estas estimaciones son validos s6lo para el subconjunto de
hogares que tienen deuda. Con todo, Ruiz-Tagle y Vella notan que existen di-
ferencias en comportamiento de demanda de deuda segtin esta sea de consumo
o hipotecaria, de modo que la separacién por tipo de deuda que se utiliza en
el presente trabajo es fundamental.

Posteriormente, al modelo presentado mas arriba se le incluyen, progre-
sivamente, otras variables de control como edad, experiencia, género, estado
civil y anos de escolaridad del jefe del hogar, nimero de personas en el hogar
y dummies segin el quintil de ingreso.

Posteriormente, con el objeto de estudiar los determinantes del sobre en-
deudamiento se estimaron modelos binarios de la probabilidad de estar sobre
endeudado. Para esto se consider6 que un hogar estaria en dicha condicion
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si el ratio de deuda sobre ingreso es superior al 80 % o si su ratio de carga
financiera sobre ingreso es superior al 50 %' . Asi, se crearon las siguientes
variables binarias:

1 si RCI>0,5
5D {0 si RCI < 0,5

1 siDIR>0,8
SD—{ 0 si DIR<0,8

Se estimaron modelos probit de la siguiente forma:

Pr(SD = 1|DEUDA > 0) = a+ BiX; + fagsalud, 2)
=J

+Bspeduc; + Badingreso; + €, (3)
Vi = 2009

En la definicién de las variables binarias de sobre endeudamiento, tal co-
mo se explico mas arriba, se utilizaron parametros de umbrales ad-hoc de la
literatura internacional y del caso Chileno. Aunque escapa al horizonte de este
trabajo, una manera de buscar un umbral de sobre endeudamiento endégeno
a los datos, podria por ejemplo utilizar una bisqueda de grilla en el modelo de
probabilidad de no pago de Alfaro, Gallardo y Stein (2010). No obstante, es
importante reconocer que el endeudamiento también es importante para otras
decisiones financieras mas alld del no pago (roll-over, seguros, pensiones, etc.),
y para decisiones laborales y de otros gastos, asi como también se asocia a
bienestar de salud.

Finalmente, para buscar profundizar en la comprension del proceso de sobre
endeudamiento de los hogares, se estiman modelos de cambios en la situacion
de sobre endeudamiento. Para ello se estiman los modelos descritos en el apar-
tado anterior, pero teniendo como variables dependientes los cambios en los
indicadores de sobre endeudamiento entre 2006 y 2009. Estos modelos de corte

13Los umbrales considerados no son de naturaleza exégena (cémo es usual en modelos
de regresion discontinua) y no es claro que econémicamente existan aquellos umbrales. Es
decir, la economia no provee de herramientas que permitan establecer dichos umbrales. Sin
embargo, la naturaleza no lineal del comportamiento de endeudamiento y sobre endeuda-
miento hacen presumir que pueden existir umbrales que aproximen cambios en la curvatura
de las funciones de comportamiento subyacentes.
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dindmico que utilizan la informacién de panel de la EPS intentan capturar los
determinantes del endeudamiento en el tiempo y, en parte, los efectos fijos que
son inherentes al individuo, y los efectos tiempo asociados al ano en que se asu-
mié el endeudamiento (considerando que hay un periodo de crisis econémica
y otro de estabilidad).

Las variables dependientes (V' D;;) para cada modelo estimado son: la va-
riacién del sobre endeudamiento con base en el ratio deuda-ingreso (V DIR;;),
la variacion del sobre endeudamiento con base en el ratio carga financiera-
ingreso (VRCI;), y los correspondientes para deuda no asegurada (V DIRY4
y VRCIY?). La variable dependiente toma valor 1 si el hogar pasa de “no
sobre endeudado” a “sobre endeudado”, y es igual a cero si no. Los modelos a
estimar corresponden a:

V Dy = a+ 1 X+ BaDosalud; + fs Dpeducy + By Doingresoy + 0, +vi+e; (4)

vVt = 2004, 2006 y 2009

Es importante notar que la definicién de la variacion en el endeudamiento
es condicional a tener deuda y a los umbrales escogidos para la calificacion del
sobre endeudamiento, implicando potenciales sesgos de seleccion. Sin embargo,
el caracter exploratorio de este trabajo no alcanza a indagar mas profunda-
mente en estos aspectos, por lo que los resultados deben ser tomados con
cautela.

A continuacién se presentan los resultados que permiten caracterizar los
factores que determinan el sobre endeudamiento a la luz de la discusion previa.
En primer lugar, se presentan los resultados de las estimaciones de los modelos
de corte transversal para las medidas de sobre endeudamiento; en segundo lu-
gar, se analizan los determinantes de la probabilidad de estar sobre endeudado;
finalmente, se muestran los resultados para los modelos de las diferencias en
los indicadores de sobre endeudamiento.

Los resultados para los modelos de nivel de endeudamiento, considerando
como medidas el RDI, RDI de deuda no asegurada (NA), RCI y RCI de deuda
no asegurada, se presentan en el Cuadro 8.
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Los resultados de las estimaciones permiten resaltar ciertos aspectos del
potencial impacto de los shocks en el endeudamiento. Primero, los impactos
de los shocks sobre el nivel de endeudamiento son heterogéneos. Los shocks de
salud parecen no jugar un rol importante para ninguno de los indicadores de
nivel de endeudamiento presentados (no son estadisticamente significativos).
Por su parte, los shocks de empleo si parecen ser relevantes para determinar
el nivel de endeudamiento. En efecto, los shocks de empleo son significati-
vos en todos los modelos a excepcion de RDI total. Mas atn, el tamano y la
significancia de los shocks no se ven mayormente alterados al incluir contro-
les sociodemograficos'. Los shocks de educacién solo parecen relevantes para
explicar el nivel de RDI total, pero el efecto desaparece al incluir controles,
especialmente los de quintiles de ingreso.

Segundo, es importante notar que los controles sociodemograficos como
edad y género del jefe de hogar, presencia de la pareja en el hogar, no parecen
jugar ningun rol relevante sistematico en explicar el nivel de endeudamiento.
El tamano del hogar si pareciera tener un rol mas importante, pero de manera
no tan robusta, en disminuir el nivel de endeudamiento. Esto podria ocurrir
presumiblemente por la mayor disponibilidad de miembros que pueden aportar
recursos al interior del hogar. No obstante, el nivel de escolaridad del jefe de
hogar pareciera inducir un mayor nivel de endeudamiento total, aunque el
efecto en deuda asegurada es menos robusto. Los quintiles de ingreso serian
finalmente las tinicas variables que de manera robusta ayudarian a explicar el
nivel de los indicadores de endeudamiento, mostrando que mientras més alto
sea el quintil de ingreso menor es el nivel de endeudamiento. Esto es bastante
congruente con al andlisis grafico por quintiles llevado a cabo en las secciones
anteriores.

Tercero, es importante destacar que una proporcién extremadamente pe-
quena de la varianza de los indicadores de nivel de endeudamiento es posible
de ser explicada con los modelos estimados (los R? son muy bajos). Esto im-
plica que la capacidad predictiva de estos modelos es muy limitada en cuanto
a determinar el nivel de endeudamiento. Es importante tener en cuenta esta
consideracion al momento de analizar la probleméatica del endeudamiento co-
mo un todo; se desprende que los modelos sencillos no serian particularmente
utiles para predecir correctamente los niveles de endeudamiento relativos al
ingreso.

14Ge destaca que los resultados de las estimaciones son similares con EPS como las reali-
zadas con la EFH. Aunque las magnitudes de los shocks difieren segiin los datos utilizados
(ver Anexo 9.9)
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Pese a lo anterior, los shocks de empleo y educacion si parecen jugar un rol
relevante en determinar el nivel de endeudamiento. En efecto, el tamano de
los coeficientes asociados a dicho shocks es importante. Dado que la variable
dependiente esta en nivel, en el caso del RDI total se tiene que dicho valor
promedio es 0.97 en 2009 (ver Cuadro 1), el coeficiente de 0.38 corresponde
a poco menos del 50 %. En el caso del RCI, el valor proomedio es del orden
de 87%, de modo que coeficientes del orden 1.4 representan un 120 %. Es
importante recordar la enorme varianza que tienen estos indicadores, donde
los valores promedio se ven fuertemente afectados por valores extremos.

Los resultados de estas estimaciones utilizando las otras encuestas arrojan
resultados similares (ver Anexo 8.10) . Los shocks de salud no son relevantes
para explicar los ratios de endeudamiento. Los shocks de empleo parecen ser
relevantes en las distintas especificaciones considerando los ratios de endeu-
damiento no asegurado y de RCI total. Por su parte, los shocks de empleo
explican el RDI total en la EPS 2004 a diferencia de las otras dos rondas.
Respecto a los shocks de educacién son relevantes en las rondas del ano 2004
y 2006 para explicar los ratios de endeudamiento no asegurado.
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Con todo, si bien la capacidad explicativa del modelo puede ser cuestiona-
ble, los shocks de empleo parecen jugar un rol muy importante en determinar
el nivel de endeudamiento. Es mas, éstos se hicieron mas relevantes en magni-
tud después de la crisis de 2008, lo que se ilustra en que el coeficiente asociado
al shock de empleo fue de 0.16 en 2006 pasando a 0.39 en 2009. Es decir, el
impacto se duplicé (ver estimaciones 2006 y 2004 en Anexo 8.10).

Pasando a los resultados de las estimaciones para la probabilidad de sobre
endeudamiento relativo, nuevamente se encuentra gran heterogeneidad en el rol
de los shocks. Por un lado, los shocks de salud parecen tener un rol significativo
solo para la probabilidad de sobre endeudamiento de acuerdo al RDI y al RCI
de deuda total, pero al agregar controles sociodemograficos es solo en este
ultimo caso en el cual se observan efectos significativos (ver Cuadro 9). Por
otro lado, los shocks de empleo parecen jugar un rol importante en varios
modelos, especialmente de RCI, pero la significancia se desvanece al controlar
por quintiles de ingreso. Probablemente la disimil situaciéon de desempleo entre
individuos de distintos quintiles hace que estén muy correlacionadas y sean la
informacion de ingreso la que prime en el efecto. Mientras, los shocks de salud
si parecen ser relevantes en el caso en la probilidad de sobre endeudamiento

de acuerdo a RDI y RDI NA.

A diferencia de lo que se observa en las estimaciones de nivel de endeuda-
miento, los controles sociodemograficos en el sobre endeudamiento si parecen
tener un rol mas importante méas alla de los quintiles. Por ejemplo, la edad,
la escolaridad, y en menor medida la presencia de la pareja, consistentemente
inducen de manera significativa una mayor probabilidad de estar sobre endeu-
dado de acuerdo al indicador RDI y RDI NA. Del mismo modo, el tamano
del hogar disminuiria la probabilidad de sobre endeudamiento. La inclusion de
los controles por quintiles de ingreso nuevamente da cuenta de la importancia
del ingreso en la determinacién de la probabilidad de sobre endeudamiento al
mostrar signos esperados y altamente significativos.

En los modelos de probabilidad de sobre endeudamiento se encuentra una
capacidad explicativa de los modelos un poco superior al caso de las regresio-
nes de nivel de endeudamiento. En efecto, los pseudo-R? siguen siendo muy
bajos, pero sobrepasan el 5 %. Esto implica nuevamente que la capacidad pre-
dictiva de estos modelos es limitada. No obstante, los efectos marginales de los
shocks son importantes. En efecto, los shocks de salud tendrian un impacto
de 3 puntos porcentuales sobre la probabilidad de sobre endeudamiento, en
circunstancias que dichas probabilidades se sitian en valores promedio entre
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20 % y 30 %. Es decir, los impactos relativos serian del orden de un 10 %. Para-
lelamente, los shocks de empleo tienen efectos marginales del orden de 4 puntos
porcentuales, y los shocks de educacion entre 1.6 y 3 puntos porcentuales. De
esta manera, estamos en presencia de resultados que indicarian que los shocks
podrian jugar un rol econémicamente significativo en la determinacién de la
probabilidad de sobre endeudamiento.

Las estimaciones de la probabilidad de sobre endeudamiento utilizando las
rondas 2004 arrojan resultados diferentes a los de las estimaciones para los anos
2009 y 2006: Los shocks de empleo parecen ser importantes para las medidas de
sobre endeudamiento asociadas al RCI. Los shocks de educacion son relevantes
tanto para las estimaciones de sobre endeudamiento en términos de RDI del
ano 2006 y 2009. Los shocks de salud son relevantes tanto el 2009 y 2006 para
la medida de sobre endeudamiento en términos de RCI total. Ahora bien, si
se considera las estimaciones realizadas con la EFH 2009 se aprecia que para
las medidas de sobre endeudamiento en términos de RDI NA y RCI total, los
shocks de educacién son significativos. Paralelamente, se aprecia que los shocks
de empleo se desvanecen al controlar por variables socioeconémicas. En suma,
estos resultados evidencian la alta heterogeneidad que existe en los resultados
entre modelos y anos, lo que dificulta extraer conclusiones mas generales.
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Como se discutié anteriormente, la informacion de panel contenida en la
EPS permite estimar modelos de variacion de endeudamiento en el tiempo.
Estos modelos se estimaron mediante probit simples sobre la probabilidad de
pasar a estar sobre endeudado en 2009 sin haberlo estado en 2006 (ndtese
que esto implica una reduccién de la muestra). Este tipo de modelos permite
capturar en cierta medida los efectos dindamicos que tienen las caracteristicas
invariantes en el tiempo sobre la probabilidad de cambio en el sobre endeu-
damiento. Los resultados de las estimaciones se presentan en el Cuadro 10.
Nuevamente se aprecia bastante heterogenidad de acuerdo al tipo de shock en
cuestion. Por ejemplo los shocks de salud afectarian positivamente la probabi-
lidad de pasar a estar sobre endeudado en 2009, pero los resultados son mas
robustos para endeudamiento total que para deuda no asegurada. Sin embargo,
los shocks de empleo no generarian impactos significativos en la probabilidad
de pasar a estar sobre endeudado en ninguno de los modelos. Pero los shocks
de educacion si jugarian un rol medianamente significativo en la probabilidad
de pasar a estar sobre endeudado, pero solo en los modelos de RDI.

Los resultados de las estimaciones para la EPS 2006 muestran que los
shocks de educacion son los tnicos relevantes pero solo para las variaciones
del sobre endeudamiento medido respecto al RDI. En el caso de la EFH 2009
priman los shocks de educacién y empleo para algunas especificaciones. En
general, la capacidad predictiva de estos modelos no es superior a la de los
anteriores, revelando de manera consistente la dificultad de comprender el
complejo problema de endeudamiento y sobre endeudamiento de los hogares.
Con todo, los efectos marginales estimados siguen siendo econémicamente im-
portantes.

Asi, considerando que en este estudio se analiz6 el endeudamiento y sobre
endeudamiento con base en diferentes medidas, se encontrdé que los determi-
nantes del sobre endeudamiento dependen del tipo de indicador que se utilice
para medirlo. Los modelos muestran que los hogares que estan expuestos a
shocks adversos se exponen a mayor sobre endeudamiento. Especificamente,
en los modelos de corte transversal, se encontré que los shocks de salud, ce-
santia y educacion influyen en el endeudamiento del hogar. Se destaca que los
signos de las variables explicativas, en su mayoria, son los esperados y son con-
sistentes con los encontrados por Disney (2008) y Brian (2010), y consistentes
con lo encontrado anteriormente para Chile por Cox et al (2006) en cuanto a
ingresos y nivel educativo.

Ahora bien, se puede afirmar que se encontro evidencia importante respecto
a la relevancia de los shocks en el proceso de endeudamiento de los hogares. El
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Cuadro 11 resume los impactos encontrados. Los shocks de salud y de educa-
cién serian importantes en determinar la probabilidad de sobre endeudamiento
y la probabilidad de pasar a estar sobre endeudado. Sin embargo, no serian
importantes en determinar el nivel de endeudamiento en si mismo.

Por el contrario, los shocks de desempleo no serian importantes en deter-
minar las probabilidades de sobre endeudamiento y de cambio en ésta, pero
si serian relevantes en el nivel de endeudamiento. Esto ultimo, presumible-
mente porque los ratios de nivel de endeudamiento crecen exponencialmente
al disponer de menor ingreso como consecuencia del desemplo (tal como se
discutié en las secciones anteriores). Por otro lado, podria ocurrir que buena
parte del efecto del desempleo podria ser anticipado por el oferente de crédito
en el proceso de credit scoring (o incluso las mismas personas demandantes de
crédito pudiesen anticiparlo), de modo que el desempleo podria ser en alguna
medida endégeno.!® No obstante, el hecho que se observe impacto significa-
tivo en los modelos en nivel hace pensar que una posible subestimaciéon por
endogeneidad no seria tan severa. Mas atn, los controles por ingreso deberian
captar buena parte de la posible anticipacién a la heterogeneidad de un shock
de desempleo.

15Ver Sullivan (2008) para un andlisis mas profundo del uso del crédito no asegurado
frente al desempleo.
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Cuadro 11: Resumen de impacto de los shocks

Salud Desempleo Educacién

Ratios en niveles

RDI

Deuda total - - -
Deuda no asegurada - 32% -
RCI

Deuda total - 121 % -
Deuda no asegurada - 133% -

Probabilidad de sobre endeudamiento

RDI
Deuda total - - 3.1%
Deuda no asegurada - - 1.6 %
RCI

Deuda total 3.2% - -
Deuda no asegurada - - -

Variacion de sobre endeudamiento

RDI
Deuda total 3.2% - 1.9%
Deuda no asegurada 1.9% - 1.4%
RCI

Deuda total 3.3% - -
Deuda no asegurada 2.3% - -
Nota: Impactos sobre la variable dependiente; ‘-> = efecto no significativo.

Dado el bajo poder explicativo de los modelos estimados anteriormente, una
avenida natural para avanzar en la comprension de los complejos procesos de
endeudamiento de los hogares es indagar en las relevancia que puedan tener
en estos procesos las preferencias de las personas. En general no es comun
disponer de encuestas que contengan informacion relevante de preferencias.
Sin embargo, la EPS contiene una serie de informacién particularmente tutil
para estudiar preferencias de las personas.

A continuacion se explora en qué medida aspectos relacionados a las pre-
ferencias de los individuos pueden afectar los niveles de endeudamiento. En
particular, se analiza el efecto que podria tener el conocimiento financiero, la
aversion al riesgo, la autoestima, los rasgos de personalidad, el auto control y
la propensién a consumir, sobre la probabilidad de estar sobre endeudado (ver
Anexo 8.13 para detalle de cémo se construyeron las variables). Este andli-
sis puede ayudar a entender cudles caracteristicas particulares de los agentes
podrian determinar su patrén de endeudamiento, (para el efecto de estos y
otros factores de preferencias relacionados con el ahorro ver Behrman et al.,

2012)

Las hipétesis que se busca contrastar son las siguientes:

a. Individuos con mayor conocimiento financiero deberian tener menor pro-
babilidad de sobre endeudamiento.
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b. Individuos més aversos al riesgo deberian tener menor endeudamiento
no asegurado

c. A mayor autoestima, mayor utilizacién de los mercados financieros (ver
Biais et al., 2004)

d. La tendencia de ser ordenado, responsable y trabajador se asocian a una
menor probabilidad de sobre endeudamiento.

e. A mayor propensién a consumir (o impaciencia relativa) mayor deberia
ser el monto de deuda no asegurada.

f. Individuos con problemas de auto control deberian tener mayor deuda
no asegurada.

Siguendo a la seccion anterior, se estiman modelos probit con variable
dependiente binaria que toma valor 1 si el individuo esta sobre endeudado
y cero en otro caso, y 1 si el individuo esta sobre endeudado el 2009 y el 2006
no.

Los Cuadros 12 y 13 muestra los resultados de las estimaciones para va-
riables asociadas al RDI y RCI respectivamente. No se observa relacion entre
el conocimiento financiero y las variables relacionadas a RDI. Sin embargo, el
conocimiento financiero se correlaciona positivamente con las mediciones de
variacion y sobre endeudamiento del RCI tanto asegurado como no asegurado.
Este hallazgo contradice la hipétesis inicial. Una explicacion posible para el
resultado obtenido corresponde a que los individuos que mas tienen conoci-
miento mas participan en el mercado o, alternativamente, los individuos que
caen en sobre endeudamiento se ven obligados a conocer mejor el sistema y

por lo tanto adquieren mayor conocimiento financiero (ver Maarten van Rooij
et al., 2008; Lusardi y Tufano, 2008).
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A su vez, no se observa relacién relevante entre ser averso al riesgo, ser
propenso a consumir y ser responsable con la probabilidad de sobre endeu-
damiento. Por su parte, individuos con mayor autoestima presentan mayor
probabilidad de estar sobre endeudados medido por RDI como RCI. En parti-
cular, aumentar en un punto en la escala de Rosemberg significa un aumento
de 0,87 % y de 0,52 % en la probabilidad de estar sobre endeudado en términos
de RDI y de RCI respectivamente. La escala de Rosemberg va de 5 a 20, donde
por ejemplo aumentar en 3 puntos permite pasar de la mediana al percentil 75.
De esta manera, el impacto de 3 puntos de la escala de autoestima generarian
un impacto de a lo mas un 2.5 % en la probabilidad de sobre endeudamiento.

Finalmente, se aprecia una relacion importante entre la dummy de IMC' >
30 (indice de masa corporal mayor a 30, es decir, individuos con obesidad)
y las distintas medidas de sobre endeudamiento. En particular, el tener un
IMC > 30 esta asociado a un aumento en la probabilidad de estar sobre
endeudado de 2% y 7,5% en términos de RDI de deuda no Asegurada y de
RCI total respectivamente. Esta relacion sugiere la presencia de problemas de
auto control por parte de los consumidores. Este efecto es relevante y mayor
a los shocks antes discutidos en la seccion anterior.

La exploracién realizada en este apartado sugiere que las preferencias pare-
cen estar correlacionadas con la probabilidad de los hogares de estar sobre en-
deudados. En particular presentar problemas de auto control, alta autoestima
y conocimiento financiero parecen ser relevantes. Con todo, estas estimaciones
no permiten ser concluyentes en término de la causalidad en las relaciones
expuestas, de modo que se requiere mayor investigacion futura a este respecto.
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6. Conclusiones

El presente estudio lleva a cabo un analisis del endeudamiento de los ho-
gares chilenos utilizando las principales fuentes de informacién disponibles, la
Encuesta de Proteccién Social y la Encuesta Financiera de Hogares. Pese a
las diferencias metodolégicas de las encuestas y a las restricciones de repre-
sentatividad de la EFH (sélo representativa de la Regién Metropolitana en
2008 y 2009), la mirada global del periodo comprendido entre 2004 y 2009
da cuenta de un perfil bastante estable de los indicadores de endeudamiento
tradicionalmente utilizados en Chile para dicho analisis.

La literatura mas reciente de endeudamiento de hogares da cuenta que no
existen grandes innovaciones ni nuevos consensos en la clasificacion de sobre
endeudamiento de los hogares. No obstante, si existe en la literatura una ex-
ploracion de diversas medidas complementarias de anélisis de endeudamiento
de hogares, las cuales resultan ser bastante especificas a las fuentes de informa-
cién disponibles. En el caso de la disponibilidad de datos para Chile, es posible
explorar nuevas medidas, que como se indica, pueden complementar el andlisis
existente. No obstante, no se encuentran correlaciones importantes entre al-
guna de las medidas de sobre endeudamiento y los indicadores de morosidad.
Esto indica que probablemente el analisis de estrés financiero y consiguiente
analisis de bienestar de los hogares, no estd tan intimamente relacionado con
el andlisis de morosidad. Es decir, la decisién de dejar de pagar una deuda
puede ser muy compleja, involucrando elementos que van mas alla del estrés
financiero.

La revisiéon de las medidas de endeudamiento tradicionales con las distintas
fuentes de informacion disponibles muestran que habria una cierta tendencia a
un endeudamiento creciente de los quintiles de menores ingresos. No obstante,
dicha tendencia no muestra indicadores consistentes de excesivo endeudamien-
to. Més atn, los indicadores tradicionales de endeudamiento relativo al ingreso
pueden ser cuestionados en su pertinencia al considerar la variabilidad propia
de los ingresos de largo plazo de los hogares y correcciones de valores extremos.

En efecto, los indicadores de endeudamiento en el periodo, especialmente
para los quintiles de menores ingresos, resultan ser bastante sensibles a valores
extremos tanto de deuda como de ingreso. La incorporacién de correcciones
tanto de estos elementos como de una medida de ingreso mas cercana a ingreso
permanente (como la “capacidad generadora de ingresos”), muestra perfiles
de endeudamiento mas bajos y en particular con tendencias de crecimiento
mas moderadas. Es por ello que el estudio del endeudamiento de los hogares
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debe permanentemente explorar diversos analisis de sensibilidad que permitan
tener una visiéon mas comprehensiva de este fenémeno, el cual no ha podido
ser profundamente entendido en la literatura.

Con todo, la persistencia en la baja proporcion de la deuda en los grupos
de menores ingresos indica que existe una baja relevancia relativa del endeu-
damiento de estos grupos, por lo que no se considera de importancia mayor
para el riesgo de la estabilidad financiera. No obstante, si se observa que el
endeudamiento de los grupos de menores de ingresos es mayor al resto y no
deberia dejar de preocupar a las instituciones reguladoras. En efecto la con-
centracién de ciertas instituciones financieras en grupos socio econémicos de
ingresos medios-bajos deberia llamar a un monitoreo celoso por parte del re-
gulador, a sabiendas que ademas de ser grupos con endeudamiento relativo
mas alto, poseen menores capacidades econémicas para hacer frente al sobre
endeudamiento.

Comprender el proceso de endeudamiento de los hogares sigue siendo un
desafio pendiente en la literatura, y este trabajo da cuenta de algunas avenidas
de investigacion futura. En efecto, el estudio de los shocks de empleo, en salud
y educacion, muestra importantes heterogeneidades en los impactos sobre el
endeudamiento. Si bien los resultados encontrados muestran que los shocks
considerados si importan (tienen impactos estadisticamente significativos y
econémicamente relevantes), los modelos tienen en general poca capacidad
predictiva. Esto quiere decir que la variabilidad del sobre endeudamiento no
puede ser explicada de manera importante por modelos simples. La incorpo-
racion de prefencias en los modelos de endeudamiento y sobre endeudamiento
muestra una correlacion significativa para aspectos como alta autoestima, ma-
yor conocimiento financiero y problemas de autocontrol, pero las capacidades
predictivas de dichos modelos no se ven incrementadas de manera significativa
respecto a los modelos anteriores. Finalmente entonces, el estudio del proceso
de endeudamiento de los hogares requiere de una mayor profundizacién en la
comprensiéon de la dindmica de endeudamiento, para lo cual es fundamental
contar con fuentes de informacion de encuestas en panel de mas largo plazo
que permitan estimar modelos més sofisticados.
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8.

8.1.

Anexo

miento

Cuadro 14:

Indicadores de Endeudamiento y Sobre Endeuda-

Revisién Tedrica y Practica a los Indicadores de Endeudamiento

Aspecto de Proporcion de deuda Compromisos Estrés financiero Sobre-
Endeudamiento financieros endeudamiento
1) Ratio deuda ingreso (RDI).
2) Razon carga financiera ingreso
(RCI): g{isto en pago de préstamos 5) Nimerode
sobre el ingreso bruto mensual compromisos de 8) Incapacidad de
(>80% es sobre-endeudamiento. , dPt NC)( >4 6) Morosidad re dff:cién de la
Indicador o 3) Margen Financiero es el ingreso cre lbo (NC)(= 7) Percepcion de dad "
medida menos los gastos (incluyendo los essopre- situacion senda de gastos
endeudamiento . financiados con
gastos en pagos de deuda). sd BERR financiera. crédito
4) Gasto en consumo de crédito ( di ncé) () :
hipotecario y no hipotecario (C) mas mdicacor
gastos sin crédito (E) sobre los
ingresos netos (N).
1) y 2) Bryan et. al. (2010), Disney et. .
)ayl 220(?8) I derfoniy)\,ar sney Bryan et al. 2010), | 5) Jappelliet.al
) ) Disney et. al. (2008) | (2008).
(2008), Johansson y Persson (2006), . . .
Fuente: MORI (2004) y Anderloni y 6) Disney et. al. Disney (2008)
2)};(empson (2002) Vardone (2008). (2008) y Anderloni y
Vard 2008).
3) Finlay (2006) ardone (2008)
Variables: b12, ¢jm i (i=01,...15;
P i i Set los dat
i=6,7,8), 10, c11,c11t, c12, c15, c15t, C;C"‘l‘;zmse de"za
¢19 0i (i=01,...9), c27a, c28b,c28c, q ﬂ” ados par v
€28d, c3jm_0i (i=1,...9; j=0,1,2,3), 28020205)2 1’2309
e55,d12 01,d12_02, d14 01, seéread 1);1
Operatividad | d14_01°2, d30m _0i(i=1,...9,0a,0b), d37m 0i iel..10 D13 (morosidad en Y S i uz Si”lg
EPS d14,d14t, d16a, d16m, d37_im L deuda hipotecaria) ggu & al‘}memé
(i=3,...12), d16_01,d16_02. entre fodos los
Nota: con estos se construye la deuda e ]e):;feds(t)z ?26 ()18 4
ingresos que permiten calcular los N
indicadores sefialados. 2006 y 2006-2009).
Tomar datos de
deuda de 2008 y
2009 del indicador
, s i . X . Variables: E8p 2, 1) y crear dummy
persivng | NS00 010 | Moty e | (TR | QY
EFH k].’._rl‘lz . P05 o £ £21,22,£25626,£27,£30 | auments. Yse
y ki (i=1,2y3). variables). gl, &2,83 podria hacer
interaccion conk3
para preferencia
futura de gasto.
Este indicador podria
. En cuanto ala
llevar a considerar a -
percepcion de
muchos hogares N .
situacion financiera, . .,
sobre-endeudados, La informacion
debido ala faltan preguntas que disponible no
Debilidades / Estos indicadores no capturan el rofundizacién indiquen la mite capturar
potenciales endeudamiento estructural (Ver: profundizacio percepcion del pe captura
. financiera del o bien este tipo de
mejoras EFH Oxera, 2004) ‘- individuo; esto se .
mercado de crédito p endeudamiento
debe realizar
con casas . estructural.
. considerando los
comerciales yuso de | . . b
arias tarjetas de 1ncentivos sobre-
M £ 1: reportar.
crédito.

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, EPS 2006, EPS 2009, EFH 2007, EFH 2008 y EFH 2009.
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8.2. Correlacion Indicadores de Sobre Endeudamiento
con Morosidad

Cuadro 15: Correlacién de indicadores de endeudamiento con morosida
EPS EFH

2009 2006 2004 2007 2008 2009
RDI -0,01 0,00 0,01 0,03 0,03 0,12
RCI 0,02 0,04 0,04 0,02 0,04 0,13
NC -0,13 -0,14 0,01 0,08 0,05 0,13
CF -0,07 -0,07 -0,08 -0,01 0,01 0,03
sd NC -0,08 -0,08 0,00 0,02 0,07 0,09
sd RCI 0,05 0,04 0,07 0,05 0,10 0,10
sd RDI -0,07 -0,07 -0,08 0,07 0,10 0,08

Nota: En el caso de la EPS se calcula la correlaciéon condicional a tener

deuda asegurada. En el caso de la EFH condicional a tener deuda.

8.3. Heterogeneidad del Endeudamiento
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8.4. Distribucién de la deuda por quintiles de ingreso.

68



Cuadro 21: Distribucién deuda EPS 2009

I II 11 v V  Total

Deuda Total
% con deuda 34% 43% 44% 54% 66% 48%
Participaciéon 7% 8% 12% 19% 54% 100%

Deuda Segura
% condeuda 7% 8% 9% 12% 21% 11%
Participaciéon 7% 7% 10% 18% 57% 100%

Deuda No Segura
% con deuda 30% 39% 41% 49% 60% 44 %
Participaciéon 8% 11% 14% 20% 46% 100%

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2009.

Cuadro 22: Distribucién deuda EFH 2009
1 11 IIT IV V  Total

Deuda Total
% con deuda 65% 64% 61% T1% 68% 66%
Participacién 3% 5% 7% 18% 67% 100%

Deuda Segura
% con deuda 13% 10% 13% 22% 28% 15%
Participaciéon 2% 3% 6% 19% 70% 100%

Deuda No Segura
% condeuda 59% 60% 59% 63% 62% 61%
Participaciéon 4% 8% 10% 17% 61% 100%

Fuente: Elaboracién propia basada en EFH 2009.

Cuadro 23: Distribucién deuda EFH 2008

I II 111 v V  Total

Deuda Total
% con deuda 62% 73% 5% 68% 3% 69%
Participacion 4% 5% 9% 22% 61% 100%

Deuda Segura
% condeuda 6% 13% 21% 23% 28% 16%
Participaciéon 2% 4% 7% 17% 69% 100%

Deuda No Segura
% con deuda 61% 67% 62% 65% 65% 63%
Participaciéon 7% 8% 12% 31% 43% 100%

Fuente: Elaboracién propia basada en EFH 2008.
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Cuadro 24: Distribucién deuda EFH 2007

I II 11 v V  Total

Deuda Total
% con deuda 53% 68% 68% 67% 68% 68%
Participaciéon 1% 2% 6% 15% 7% 100%

Deuda Segura
% condeuda 5% 6% 12% 15% 27% 20%
Participacién 1% 1% 4% 13% 81% 100%

Deuda No Segura
% con deuda 52% 65% 65% 63% 62% 63%
Participacién 2% 4% 10% 19% 64% 100%

Fuente: Elaboracién propia basada en EFH 2007.

Cuadro 25: Distribuciéon deuda EPS 2006
1 11 IIT IV V  Total

Deuda Total
% con deuda 32% 40% 48% 56% 67T% 49%
Participacién 7% 8% 11% 18% 5% 100%

Deuda Segura
% condeuda 8% 9% 11% 14% 23% 13%
Participaciéon 8% 8% 10% 16% 59% 100%

Deuda No Segura
% con deuda 28% 35% 44% 51% 61% 44%
Participaciéon 6% 9% 14% 23% 48% 100%

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2006.

Cuadro 26: Distribucién deuda EPS 2004

I II I11 v V  Total

Deuda Total
% con deuda 39% 47% 54% 59% 66% 53%
Participaciéon 9% 9% 14% 19% 50% 100%

Deuda Segura
% condeuda 11% 11% 13% 16% 20% 14%
Participaciéon 10% 9% 13% 18% 51% 100%

Deuda No Segura
% con deuda 33% 42% 48% 53% 60% 47%
Participaciéon 7% 10% 16% 21% 46% 100%

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004.
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8.5. Proporciéon de tipo de deuda por quintiles de in-
greso
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8.6. Medidas de endeudamiento relativo al ingreso
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Cuadro 29: RDI, RDIA y RDINA para cada ano de la Encuesta de Protecciéon

Social.
0 m (I
1 I 1 1 V' Total 1 I 1 1Iv V' Total 1 I I 1v V' Total
2009 DIR mean 441 063 060 053 061 097 mean 1,70 0,60 054 049 0,62 0,70 mean 1,04 061 052 049 062 0,62
P50 035 0,13 014 0,13 019 0,06  ps0 024 012 013 012 019 015  p50 016 012 0,13 012 0,19 0,14
P75 134 055 054 057 082 060  p75 095 054 052 052 084 066  pr5 071 054 051 051 084 061
p95 113 328 281 242 251 305  p9 560 301 256 229 258 283  p95 400 301 233 220 256 270
DIRA mean 1805 198 187 150 134 277 mean 498 174 160 145 134 176 mean 355 1,78 148 146 133 164
p50 3,12 138 156 1,18 115 127 p50 210 131 132 1,19 1,11 124 p50 181 139 121 121 111 123
p75 551 290 244 190 1,79 223 p75 429 243 213 190 1,79 208 P75 359 243 190 192 1,79 203
p95 2840 497 433 3,62 325 452 p95 211 483 396 342 328 434 p95 1127 483 3,69 340 325 413
DIRNA mean 154 031 026 021 020 0,37 mean 106 028 025 0,19 019 033 mean 0,56 028 024 019 020 0,27
p50 024 009 008 008 009 009  p50 016 008 008 007 000 009  ps0 0,12 0,08 008 007 009 008
p75 081 026 026 024 025 028  p75 057 024 025 023 024 026  p75 040 024 025 023 024 025
p95 573 139 091 087 079 112 p95 333 126 092 077 076 104  p95 189 116 088 073 076 0,96
2006 DIR mean 324 068 046 048 052 0,78 mean 149 059 047 045 052 0,61 mean 084 054 044 045 052 0,53
p50 020 0,01 009 0,10 015 0,2  p50 0,13 011 008 0,0 015 011  ps0 0,12 009 0,08 010 0,15 0,11
P75 109 0358 046 051 068 060  p75 076 054 047 050 068 057  p75 051 054 046 049 068 055
p95 1000 322 228 213 204 264  p95 498 285 217 202 213 244 p95 382 274 204 204 214 232
DIRA mean 1296 2,10 127 125 1,12 216 mean 508 170 122 1,19 1,14 159 mean 299 154 117 118 115 138
P50 280 145 093 096 092 104  p50 2,05 123 093 093 094 102  ps0 157 1,09 090 091 094 1,00
p75 871 261 184 170 148 185  p75 395 226 179 165 153 179  p75 337 216 169 1,65 154 1,74
p95 4793 524 353 335 276 448 p95 201 456 353 289 282 398 p95 10,31 439 3,19 3,02 282 370
DIRNA mean 084 024 019 0,19 0,16 0,25 mean 0,55 021 0,19 0,17 015 0,22 mean (0,32 021 018 016 0016 0,19
p50 0,13 0,07 005 006 006 006  ps0 010 006 0,05 005 006 006  p50 008 005 005 005 0,06 0,06
P75 045 020 017 0,19 019 020  p75 027 018 017 018 019 019  p75 021 018 0,6 017 020 0,18
p95 387 113 082 090 064 093  p95 2,38 093 085 080 062 08  p95 118 092 080 080 063 080
2004 DIR mean 3063 049 043 038 042 072 mean 241 051 045 040 044 0066 mean 146 046 041 039 045 055
P50 028 0,12 010 009 013 012  ps0 022 013 010 010 014 012  p50 018 011 010 0,10 0,14 0,12
p75 130 048 042 040 051 049 p75 1,00 050 044 042 055 0,51 p75 0,74 042 042 043 055 048
p95 16,67 223 203 166 163 221 p95 848 229 206 1,75 169 223 p9% 511 216 194 166 1,72 208
DIRA mean 968 122 1,08 087 089 177 mean 667 125 115 090 094 156 mean 358 119 103 091 093 129
P50 184 078 069 057 063 072  ps0 151 082 073 058 065 073  p50 118 081 071 057 067 071
P75 523 155 135 114 116 140  p75 381 167 155 115 125 145  pr5 251 1,62 144 114 126 141
P95 4874 366 306 277 235 383  p95 305 356 323 200 247 372 p95 1244 346 315 290 247 339
DIRNA mean 129 023 019 0116 0116 0,28 mean 0,95 023 0,19 017 0,16 0,26 mean 063 021 0,17 0,16 017 0,23
p50 0,16 0,07 006 0,04 0,05 0,06 p50 0,14 0,07 0,05 005 005 0,06 p50 0,11 0,06 0,05 0,05 0,05 0,06
p75 0,52 020 0,16 0,15 0,18 0,19 p75 042 019 016 015 0,19 0,19 p75 027 017 0,16 016 018 0,18
p95 433 089 082 064 067 086 p95 250 090 081 067 067 086 p9% 183 088 0,77 0,68 0,66 080

(I): Sin CGI (II): Con CGI solo para individuos que reportan trabajar pero no sus ingresos ; (IIT): Con CGI para individuos que no reportan ingreso y desempleados.

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, EPS 2006 y EPS 2009.
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Cuadro 30: RDI, RDIA y RDINA para cada ano de la Encuesta Financiera de
Hogares.

(D (1)
I I Il IV V Total I I I IV V Total
2009 DIR mean 222 059 066 075 008 104 mean 093 0,72 063 059 0,79 0,73
p50 026 013 016 014 036 0,19 p50 023 013 017 013 029 017
p75 115 055 062 078 106 0,78 P75 066 073 061 077 111 073
p95 769 359 300 315 309 364 p95 400 363 328 248 283 351

DIRA mean 397 107 2,02 175 120 201 mean 320 228 196 136 126 182
p50 306 171 103 168 113 131  p50 306 1,83 1,00 1,02 113 127
P75 400 3,05 232 233 177 285 p75 400 315 308 190 177 245
P95 739 540 586 602 309 602  p95 730 583 602 382 309 586

DIRNA mean 155 031 024 024 050 056 mean 036 028 024 023 029 028
p50 020 012 012 008 009 011 p50 017 011 009 008 008 0,10
P75 042 034 031 021 030 032 P75 042 023 037 020 027 031
p95 273 1,19 095 108 089 1,00 p95 119 118 091 108 065 1,01

2008 DIR mean 1,00 061 060 008 059 0,76 mean 082 053 060 060 062 0063
p50 019 019 0,19 023 025 021 p50 015 017 022 021 024 020
P75 088 058 069 105 081 082 P75 054 046 069 067 082 067
P95 487 274 273 399 225 330 P95 487 204 300 210 266 273

DIRA mean 241 197 152 205 1,08 164 mean 357 178 135 112 119 146
p50 180 1,62 1,10 144 088 113 p50 393 155 083 080 099 111
p75 481 274 194 300 159 223 p75 509 194 222 143 188 1,9
p95 538 509 550 580 290 538 p95 538 550 3,57 387 290 481

DIRNA mean 088 027 021 031 019 036 mean 050 023 020 030 015 028
p50 0,16 015 010 0,13 009 013 p50 013 012 010 010 007 0,10
P75 058 038 025 027 025 033 P75 039 031 027 027 021 028
p95 341 095 080 111 072 123 p95 217 095 074 109 051 1,00

2007 DIR mean 100 050 056 061 0,3 067 mean 089 048 053 058 0,72 0,63
p50 023 0,17 017 017 028 019  ps0 019 016 016 0,15 028 0,18
p75 070 044 056 068 095 066  p75 058 044 057 066 095 0,64
P95 276 243 206 278 304 250  p95 303 192 203 269 300 249

DIRA mean 595 212 154 154 122 177 mean 572 175 133 153 122 170
p50 183 153 107 122 090 118 p50 204 129 112 122 092 116
P75 405 279 160 224 160 1,98 P75 558 193 142 224 160 194
P95 418 671 509 418 316 491 P95 4180 392 321 418 316 432

DIRNA mean 053 026 029 028 020 032 mean 037 027 029 026 028 0,29
p50 020 0,13 011 010 009 012  ps0 017 012 011 0,10 009 011
p75 064 032 031 027 02 033  p75 037 032 028 024 027 030
po5 204 089 104 093 110 120  p95 134 119 098 08 1,10 1,13

(I): Sin CGI ; (II): Con CGI solo para individuos que estén desempleados.

Fuente: Elaboracion propia basada en EFH 2007, EFH 2008 y EFH 2009.
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Cuadro 31: RCI, RCIA y RCINA para cada ano de la Encuesta de Proteccién

Social.
0] m (I
I 1 M IV V Total I 1 M IV V Total I 0 T IV V Total
2009 RCI mean 428 071 057 044 036 087 mean 291 065 051 040 035 077 mean 123 064 049 041 035 0,56
P50 067 030 025 022 019 025  p50 048 028 024 020 0190 024  p50 041 027 023 019 019 023
P75 205 071 061 046 041 060  p75 138 065 055 044 040 055  p75 1,06 063 052 043 040 053
P95 1250 288 220 166 130 248  p95 675 246 206 150 120 221 p95 507 248 185 150 120 2,02
RCTA mean 221 030 028 020 017 036 mean 086 027 024 020 017 026 mean 054 027 023 020 0,17 023
P50 049 026 021 017 015 019  ps0 040 023 0,19 016 015 018  p50 034 022 0,18 016 015 017
P75 100 039 030 024 020 020  p75 068 035 026 024 020 027  p75 051 033 026 024 020 026
p95 504 066 051 045 0,38 0,60 p95 283 062 046 039 0,38 0,53 p95 2,00 0,66 046 041 0,38 0,51
RCINA mean 431 072 056 042 034 087 mean 305 066 051 039 032 077 mean 125 065 049 039 032 035
P50 065 028 024 019 016 023  p50 047 027 022 0,17 0,06 021  p50 039 026 021 017 016 021
P75 201 070 060 045 037 059  pi5 144 065 053 043 036 054  prs 107 063 052 042 036 052
P95 1426 300 220 163 130 251  p95 682 267 215 149 120 224 p95 515 263 189 150 120 210
2006 RCI mean 2,56 063 045 041 030 0063 mean 1,56 054 043 038 030 053 mean 083 053 041 037 030 044
P50 049 026 020 018 017 021  p50 037 023 019 017 017 020  p50 032 021 019 0,17 017 0,19
P75 143 062 046 042 037 049  p75 092 054 044 041 036 046  p75 071 050 042 040 036 044
p95 9,71 255 1,60 151 1,04 2,00 p95 480 2,08 1,59 133 1,04 1,74 p95 326 2,08 146 134 1,04 1,60
RCIA mean 181 031 020 018 015 031 mean 078 025 019 018 015 023 mean 044 023 018 017 015 020
P50 046 024 016 014 013 016  p50 037 020 0,16 0,14 0,13 015  p50 030 0,19 0,15 0,14 013 0,15
P75 125 038 024 022 018 025  pr5 060 020 023 021 018 024  pr5 047 028 022 021 018 023
P95 TS50 071 043 041 031 064  p95 238 064 043 039 031 05  p95 123 054 043 039 031 048
RCINA mean 251 064 045 040 0,28 0,61 mean 1,60 056 042 037 027 0,52 mean 0,84 054 040 036 027 0,43
P50 048 024 018 016 014 019  ps0 036 022 017 015 013 017  ps0 030 020 0,16 0,15 013 017
P75 134 062 045 041 033 047  p75 086 057 042 039 032 044 pr5 072 051 041 038 032 042
P95 071 284 161 151 099 200  p95 480 231 160 135 098 175  p95 320 231 148 135 099 1,62
3004 RCT mean 351 061 040 041 035 074 mean 253 061 048 043 030 0,68 mean 140 057 046 038 038 057
P50 060 027 021 016 017 021  p50 054 027 021 0,07 0,07 022  p50 041 024 020 017 017 021
P75 166 064 046 041 039 052  pT5 137 064 049 042 040 053  p75 1,00 057 046 042 040 050
P95 1139 231 180 132 131 200  p95 750 233 182 144 133 208  p95 472 211 170 146 132 187
RCIA mean 185 021 017 004 014 031 mean 126 021 018 015 014 027 mean 072 020 016 015 0,14 022
p50 038 015 013 011 011 013  ps0 030 0,16 0,13 0,01 0,11 0,13  p50 023 0,15 012 011 011 0,13
P75 LIL 026 021 017 017 021  p7s 076 026 021 019 017 022  pr5 046 025 020 0.8 018 021
P95 886 059 040 038 031 064  p95 644 055 045 040 034 061  pd5 214 055 040 040 033 051
RCINA mean 350 063 050 042 033 073 mean 255 063 049 043 035 068 mean 150 059 046 038 037 057
P50 057 027 020 015 014 020  ps0 052 026 020 016 014 020  ps0 041 023 020 016 014 020
P75 166 066 047 040 037 052  p75 133 064 049 042 037 053  p75 098 059 046 042 037 051
p95 1043 238 192 141 131 2,12 p95 740 244 192 145 132 2,12 p95 485 225 1,76 149 132 1,92

(I): Sin CGI ; (II): Con CGI solo para individuos que reportan trabajar pero no sus ingresos ; (III): Con CGI para individuos que no reportan ingreso y desempleados.

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, EPS 2006 y EPS 2009.
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Cuadro 32: RCI, RCIA y RCINA para cada ano de la Encuesta Financiera de
Hogares..

i) (I
I I I IV V Total I II I IV V Total
2009 RCI mean 156 032 028 026 027 053 mean 047 030 027 024 024 030
p50 031 018 018 0,15 019 0,19 p50 025 017 018 015 017 0.8
P75 072 043 036 031 038 042 P75 069 033 035 031 035 038
p95 360 112 085 088 077 106 p95 120 112 085 088 067 088

RCIA mean 047 023 021 019 015 023 mean 040 023 018 017 015 020
p50 031 0,18 016 015 013 018  ps0 031 018 0,14 013 013 016
P75 042 025 018 023 019 025  p75 045 025 022 023 019 025
p95 077 057 051 043 034 057  p95 077 057 047 037 031 051

RCINA mean 162 030 025 023 022 051 mean 043 027 024 022 020 027
p50 030 015 016 0,11 016 0,16 p50 020 015 014 011 013 014
p75 061 039 033 026 031 037  p75 060 031 034 026 030 034
p95 360 099 077 076 068 092 p95 120 099 076 087 059 086

2008 RCI mean 036 033 028 036 025 040 mean 051 029 028 027 021 031
p50 028 023 018 022 020 022  p50 024 020 019 017 0,18 020
p75 080 053 038 047 034 046  p75 063 045 038 035 031 038
p95 287 080 088 117 077 117 p95 169 065 098 080 064 097

RCIA mean 029 023 020 024 0,13 020 mean 037 020 018 015 014 0,18
p50 025 020 015 020 011 015  p50 029 015 013 012 012 013
P75 039 028 024 027 018 025  p75 058 027 023 018 019 022
p95 058 070 049 058 028 049  p95 070 045 049 034 035 045

RCINA mean 086 031 026 029 023 038 mean 050 027 025 025 019 029
p50 027 022 018 016 016 020 p50 024 0,19 016 016 013 018
p75 083 046 036 033 027 039 P75 055 038 034 020 024 034
p95 287 0,75 078 099 074 117 p95 165 068 090 082 067 097

2007 RCI mean 0,71 032 033 033 036 039 mean 051 032 032 031 036 036
p50 033 022 019 019 019 021  ps0 028 021 019 019 019 021
P75 070 042 040 040 036 042  p75 055 042 037 038 035 04l
p95 180 LIl 095 108 106 126  p95 158 100 103 091 103 110

RCIA mean 140 033 020 019 016 027 mean 097 026 019 0,19 015 024
p50 024 023 015 0,16 013 015 p50 049 022 015 016 013 015
p75 085 047 022 023 019 023 P75 001 035 021 024 019 023
p95 784 1,00 044 040 040 0,56 p95 784 049 044 040 037 055

RCINA mean 061 029 030 030 033 035 mean 043 030 020 028 032 032
p50 031 0,19 016 016 015 018  ps0 025 018 015 015 015 018
P75 069 038 036 036 030 040  p75 048 040 033 034 030 037
po5 180 097 08 108 105 117  p95 158 095 094 092 102 099

(I): Sin CGI ; (IT): Con CGI solo para individuos que estan desempleados.

Fuente: Elaboracion propia basada en EFH 2007, EFH 2008 y EFH 2009.
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8.7. Graficos de Ratios de Endeudamiento Con y sin
Imputacion de Ingresos
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Figura 14: RDI promedio para EPS.

a) Sin Ajuste on Imputacién ¢) Con Imputacién
Sin Aj b) Con I i Con I i6n (b
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Nota: De izquierda a derecha: sin CGI, con CGI solo para individuos que no reportan ingreso, con CGI
para los que no reportan ingreso y los desempleados

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, EPS 2006 y EPS 2009.

Figura 15: RDI mediano para EPS.
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Nota: De izquierda a derecha: sin CGI, con CGI solo para individuos que no reportan ingreso, con CGI
para los que no reportan ingreso y los desempleados

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, EPS 2006 y EPS 2009.

Figura 16: RCI promedio para EPS.
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Nota: De izquierda a derecha: sin CGI, con CGI solo para individuos que no reportan ingreso, con CGI
para los que no reportan ingreso y los desempleados

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, EPS 2006 y EPS 2009.
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Figura 17: RCI mediano para EPS.
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Nota: De izquierda a derecha: sin CGI, con CGI solo para individuos que no reportan ingreso, con CGI
para los que no reportan ingreso y los desempleados

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, EPS 2006 y EPS 2009.

Figura 18: % de hogares con MFN en EPS.
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Nota: De izquierda a derecha: sin CGI, con CGI solo para individuos que no reportan ingreso, con CGI
para los que no reportan ingreso y los desempleados

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004, EPS 2006 y EPS 2009.
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8.8.

to e indicadores de endeudamiento

Analisis de intervalos de confianza de endeudamien-

Utilizando Bootstrap con 500 replicaciones, se construyen intervalos de
confianza con un 95 % de significancia para los distintos indicadores en cada
una de las encuestas. De esta manera, se encuentra una cota inferior (lower

bound, “ll”) y una cota superior (upper bound, “ul”

)16_

Cuadro 35: Intervalos de confianza para media y mediana de indicadores de
deuda EPS 2004

Promedio SE 1 ul N ‘ Mediana SE 1 ul N
Ingreso total 369.634 5.050 359.736 379.533 16.727 250.000 615 248.794 251.206 16.727
Deuda total  2.104.735  51.640 2.003.523 2.205.947  8.905 400.000  3.493 393.155 406.845  8.905
DA 5.058.647 151.763 4.761.196 5.356.098  2.419 | 2.689.957 70.469 2.551.840 2.828.073  2.419
DNA 820.196  21.449 778.157 862.235  7.932 200.000 0 200.000 200.000  7.932
DIR 0,72 0,05 0,62 0,83  8.490 0,12 0,00 0,11 0,12 8.490
DIRA 1,77 0,17 1,44 2,09  2.273 0,72 0,02 0,67 0,76  2.273
DIRNA 028 0,02 0,24 0,32 7.599 0,06 0,00 0,06 0,06  7.599
RCI 074 0,05 0,64 0,83  8.490 021 0,00 0,20 0,22 8490
RCIA 0,31 0,03 0,24 0,38  2.273 0,13 0,00 0,12 0,13 2.273
RCINA 0,73 0,05 0,63 0,83  7.599 0,20 0,00 0,19 0,20  7.599
CF 161.912 4.219 153.643 170.182  8.905 59.936 721 58.522 61.349  8.905
Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004
Cuadro 36: Intervalos de confianza para media y mediana de indicadores de
deuda EPS 2006
Promedio SE 1 ul N ‘ Mediana SE 1 ul N
Ingreso total 442.736  28.555 386.770 498.702 16.443 270.000 2.104 265.877 274.124  16.443
Deuda total 3.100.670  98.089 2.908.419 3.292.920  7.991 500.000 9.094 482.175 517.825  7.991
DA 8.412.349 336.414 7.752.990 9.071.709 2.084 | 4.895.764 153.601 4.594.712 5.196.815  2.084
DNA 1.007.244  23.011 962.144 1.052.345 7.194 247.500  11.865 224.245 270.754  7.194
DIR 0,78 0,08 0,62 0,94  7.703 0,12 0,00 0,11 0,13 7.703
DIRA 2,16 0,33 1,52 2,80 1.983 1,04 0,03 0,98 1,09 1.983
DIRNA 0,25 0,01 0,23 0,27  6.964 0,06 0,00 0,06 0,07 6.964
RCI 0,63 0,04 0,56 0,70  7.703 0,21 0,00 0,20 0,22 7.703
RCIA 0,31 0,04 0,23 0,39  1.983 0,16 0,00 0,15 0,16  1.983
RCINA 0,61 0,04 0,53 0,69  6.964 0,19 0,00 0,18 0,19  6.964
CF 176.651 3.388 170.009 183.292  7.991 72.037 1.549 69.001 75.074  7.991

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2006.

I6Notar que para computar los intervalos de confianza no se utilizé factores de expansién,
a diferencia de las cifras reportadas en el resto del informe que si los utilizan.
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Cuadro 37: Intervalos de confianza para media y mediana de indicadores de
deuda EPS 2009

Promedio SE 1l ul N ‘ Mediana SE 11 ul N
Ingreso total 426.348 5.527 415.516 437.181 14.463 285.500 3.414 278.809 292.191 14.463
Deuda total ~ 3.610.446  86.172 3.441.553  3.779.340  6.967 | 650.000 38.976  573.609 = 726.391  6.967
DA 10.300.000 281.866 9.789.554 10.900.000 1.616 | 6.990.287 244.114 6.511.832 7.468.742 1.616
DNA  1.330.807 30.690 1.270.655 1.390.959  6.343 400.000  19.657 361.472 438.528  6.343
DIR 0,97 0,18 0,61 1,33 6.702 0,16 0,00 0,15 0,17 6.702
DIRA 2,77 0,82 1,16 437 1.534 1,27 0,04 1,20 1,35 1.534
DIRNA 0,37 0,03 0,31 0,42 6.129 0,09 0,00 0,09 0,10 6.129
RCI 0,87 0,10 0,69 1,06 6.702 0,25 0,00 0,24 0,26 6.702
RCIA 0,36 0,08 0,20 0,51  1.535 0,19 0,00 0,18 0,19 1535
RCINA 0,87 0,10 0,67 1,07 6.129 0,23 0,01 0,21 0,24  6.129
CF 213.737 4.160  205.583 221.891  6.968 88.512 2.623 83.371 93.653  6.968
Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2009.
Cuadro 38: Intervalos de confianza para media y mediana de indicadores de
deuda EFH 2007
Promedio SE 1 ul N ‘ Mediana SE 1 ul N
Ingreso total  1.445.444  41.636  1.363.839  1.527.049 3.828 743.435  14.259 715.488 771.381 3.828
Deuda total — 9.427.235 359.902  8.721.840 10.100.000 2.605 | 1.622.695 90.934  1.444.468  1.800.922 2.605
DA 23.300.000 855.481 21.600.000 25.000.000 758 | 15.800.000 752.365 14.300.000 17.300.000 758
DNA  2.866.422 141.360 2.589.362  3.143.482 2.410 808.988  42.031 726.609 891.366 2.410
DIR 070 0,03 0,64 0,77 2.592 021 0,01 0,19 0,23 2.592
DIRA 1,50 0,08 1,35 1,65 753 1,05 0,04 0,96 1,14 753
DIRNA 0,29 0,02 0,26 0,32 2.400 0,10 0,00 0,09 0,11 2.400
RCI 0,36 0,02 0,33 0,39 2.595 0,19 0,00 0,19 0,20 2.595
RCIA 0,20 0,01 0,17 0,23 815 0,14 0,00 0,13 0,14 815
RCINA 0,32 0,01 0,29 0,35 2.385 0,16 0,00 0,15 0,16 2.385
CF 334.962  12.769 309.934 359.989  2.607 141.000 5.598 130.028 151.972  2.607

Fuente: Elaboracién propia basada en EFH 2007.
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Cuadro 39: Intervalos de confianza para media y mediana de indicadores de
deuda EFH 2008

Promedio SE 11 ul N ‘ Mediana SE 11 ul N
Ingreso total ~ 1.139.997 53.979  1.034.200  1.245.794 1.154 690.786 22.999 645.709 735.862 1.154
Deuda total  6.983.984  534.697  5.935.996  8.031.971 797 | 1.196.299 96.688  1.006.794  1.385.803 797
DA 21.600.000 1.512.478 18.600.000 24.600.000 180 | 15.600.000 1.873.294 11.900.000 19.200.000 180
DNA  2.303.094 235.420  1.841.680  2.764.507 728 843.840 69.064 708.477 979.203 728
DIR 0,64 0,06 0,53 0,76 790 0,18 0,02 0,15 0,21 790
DIRA 1,44 0,11 1,22 1,67 179 1,05 0,10 0,86 1,23 179
DIRNA 0,35 0,05 0,24 0,45 722 0,11 0,01 0,09 0,13 722
RCI 0,35 0,03 0,28 042 783 0,20 0,01 0,18 021 783
RCIA 0,17 0,01 0,15 019 202 0,14 0,01 0,12 0,16 202
RCINA 0,34 0,04 0,27 0,42 705 0,18 0,01 0,16 0,20 705
CF 245.350 11.343 223.119 267.581 790 124.000 9.595 105.195 142.805 790
Fuente: Elaboracién propia basada en EFH 2008.
Cuadro 40: Intervalos de confianza para media y mediana de indicadores de
deuda EFH 2009
Promedio SE 1l ul N ‘ Mediana SE 1 ul N
Ingreso total ~ 1.166.709 36.798  1.094.587  1.238.831 1.190 724.500 23.045 679.333 769.667 1.190
Deuda total  8.068.845 627.820  6.838.341  9.299.349 777 1.482.148 150.434  1.187.303  1.776.992 T
DA 24.500.000 1.796.038 21.000.000 28.100.000 175 | 17.400.000 2.062.908 13.400.000 21.500.000 175
DNA  2.741.145 253.247  2.244.790  3.237.499 721 813.472 77.438 661.696 965.249 721
DIR 0,88 0,14 0,59 116 774 0,16 0,01 0,14 019 774
DIRA 2,14 0,39 1,38 290 175 1,31 0,15 1,02 1,59 175
DIRNA 0,42 0,12 0,18 0,67 717 0,10 0,01 0,09 0,12 717
RCI 0,46 0,11 0,25 0,67 764 0,17 0,01 0,16 0,19 764
RCIA 0,24 0,04 0,16 0,31 185 0,15 0,01 0,13 0,17 185
RCINA 0,44 0,12 0,20 0,68 701 0,15 0,01 0,13 0,16 701
CF 266.806 12.659 241.996 291.617 767 135.000 11.589 112.286 157.715 767

Fuente: Elaboracién propia basada en EFH 2009.
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Cuadro 41: Intervalos de confianza para media y mediana de indicadores de
deuda del primer quintil de ingreso EPS 2004

Promedio SE 1 ul N ‘ Mediana SE il ul N
Ingreso total 53.402 1.031.692 51.380 55.424  3.040 40.000 1.601.247 36.862 43.138 3.040
Deuda total 1.388.027 108.170 1.176.018 1.600.036 1.199 205.000 20.029 165.745 244.255  1.199
DA 3.501.170 283.793 2.944.946 4.057.395 349 | 1.731.316 144.028 1.449.026 2.013.605 349
DNA 437.523 33.185 372.482 502.564 1.011 105.000 8.484.745 88.370 121.630 1.011
DIR 3,63 0,52 2,60 4,65 784 0,28 0,03 0,23 0,33 784
DIRA 9,68 1,83 6,10 13,27 203 1,84 0,24 1,37 2,31 203
DIRNA 1,29 0,20 0,91 1,68 678 0,16 0,01 0,13 0,18 678
RCI 3,51 0,49 2,55 447 784 0,60 0,03 0,54 0,66 784
RCIA 1,85 0,38 1,10 261 203 0,38 0,03 0,33 044 203
RCINA 3,50 0,56 2,41 4,60 678 0,57 0,04 0,49 0,64 678
CF 92.625 5.548 81.752 103.498 1.199 39.871 598 38.698 41.044 1.199
Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2004.
Cuadro 42: Intervalos de confianza para media y mediana de indicadores de
deuda del primer quintil de ingreso EPS 2006
Promedio SE 1 ul N ‘ Mediana SE 1 ul N
Ingreso total 70.020 1.130.315 67.805 72.235 3.130 62.800 2.850 57.214 68.386 3.130
Deuda total 1.738.770 151.359 1.442.111 2.035.428 1.009 200.000 10.683 179.063 220.937 1.009
DA 5.509.443 504.363 4.520.910 6.497.976 240 | 2.954.556 283.779 2.398.360 3.510.751 240
DNA 499.021 39.567 421.471 576.572 866 120.000 9.045.271 102.272 137.728 866
DIR 3,24 0,94 141 508 721 0,20 0,02 0,17 023 721
DIRA 12,96 4,77 3,61 22,31 139 2,80 0,38 2,06 3,54 139
DIRNA 0,84 0,12 0,61 1,08 636 0,13 0,01 0,11 0,15 636
RCI 2,56 0,40 1,78 3,34 721 0,49 0,03 0,43 0,55 721
RCIA 1,81 0,56 0,71 2,91 139 0,46 0,04 0,38 0,53 139
RCINA 2,51 0,43 1,67 3,35 636 0,48 0,04 0,40 0,56 636
CF 99.120 6.144 87.078 111.163 1.009 41.775 1.617 38.605 44.945 1.009

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2006.
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Cuadro 43: Intervalos de confianza para media y mediana de indicadores de
deuda del primer quintil de ingreso EPS 2009

Promedio SE 11 ul N ‘ Mediana SE 1 ul N

Ingreso total 76.951 1.416.959 74.174 79.728 2.707 70.000 2.676.576 64.754 75.246  2.707
Deuda total 2.006.412 160.951 1.690.953 2.321.870 927 320.223 34.595 252.418 388.028 927
DA 6.372.385  634.563 5.128.664 7.616.106 187 | 3.599.538 347.116 2.919.204 4.279.873 187

DNA 818.002 58.546 703.253  932.751 817 200.000 14.100 172.364  227.636 817

DIR 4,41 1,90 0,68 8,14 662 0,35 0,05 0,26 0,44 662

DIRA 18,95 11,28 3,15 411 105 3,12 0,36 2,42 382 105
DIRNA 1,54 0,25 1,04 2,04 603 0,24 0,02 0,20 0,27 603
RCI 4,28 0,91 2,50 6,05 662 0,67 0,05 0,58 0,76 662

RCIA 2,21 1,11 0,03 4,40 105 0,49 0,06 0,38 0,61 105
RCINA 4,31 1,09 2,18 6,44 603 0,65 0,05 0,55 0,76 603

CF 152.010 9.864 132.676 171.345 928 63.000 2.639 57.829 68.171 928

Fuente: Elaboracién propia basada en EPS 2009.

Cuadro 44: Intervalos de confianza para media y mediana de indicadores de
deuda del primer quintil de ingreso EFH 2007

Promedio SE 1 ul N ‘ Mediana SE 1l ul N

Ingreso total 188.920  6.649.056 175.888 201.952 362 179.441 8.455.621 162.869 196.014 362
Deuda total 1.848.991 317.679 1.226.350  2.471.631 193 387.069 45.233 298.414  475.723 193
DA 7.889.879 1.666.221 4.624.146 11.200.000 22 | 4.956.194  978.672 3.038.031 6.874.356 22

DNA 990.691 187.458  623.281  1.358.101 185 308.066 38.305 232.989 383.142 185

DIR 1,23 0,28 0,68 1,80 180 0,22 0,04 0,14 0,30 180

DIRA 7,11 2,44 2,33 11,80 17 3,42 1,35 0,78 6,06 17
DIRNA 0,58 0,09 0,41 0,76 175 0,18 0,03 0,13 0,23 175
RCI 0,76 0,15 0,47 1,04 176 0,33 0,04 0,25 0,42 176

RCIA 1,43 0,56 0,35 2,52 17 0,36 0,26 -0,16 0,87 17
RCINA 0,63 0,10 0,43 0,84 171 0,27 0,04 0,19 0,35 171

CF 84.354 10.162 64.438 104.271 188 45.400 5.006.297 35.588 55.212 188

Fuente: Elaboracién propia basada en EFH 2007.
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Cuadro 45: Intervalos de confianza para media y mediana de indicadores de
deuda del primer quintil de ingreso EPS 2008

Promedio SE 1 ul N ‘ Mediana SE il ul N
Ingreso total 249.022 11.230 227.011 271.033 187 220.000 11.276 197.899 242.101 187
Deuda total ~ 1.715.231 444.694 843.646  2.586.816 116 417.696 101.365 219.025 616.368 116
DA 10.600.000 4.173.593 2.455.510 18.800.000 8 16.998.153 4.209.474 -1.252.265 15.200.000 8
DNA  1.007.805 154.696 704.607  1.311.003 113 386.055 90.538 208.604 563.506 113
DIR 1,07 0,29 0,50 1,64 109 0,18 0,05 0,08 0,27 109
DIRA 2,33 0,76 0,84 3,81 7 1,80 1,31 -0,76 4,37 7
DIRNA 0,94 0,32 0,31 1,56 107 0,16 0,04 0,08 0,24 107
RCI 0,85 0,25 0,36 1,33 105 0,26 0,04 0,18 0,33 105
RCIA 0,27 0,06 0,15 039 7 0,25 0,08 0,10 040 7
RCINA 0,84 0,25 0,35 1,34 103 0,26 0,04 0,19 0,33 103
CF 96.054 10.898 74.694 117414 112 55.494 6.884 42.002 68.987 112
Fuente: Elaboracién propia basada en EFH 2008.
Cuadro 46: Intervalos de confianza para media y mediana de indicadores de
deuda del primer quintil de ingreso EFH 2009
Promedio SE 1 ul N ‘ Mediana SE 1 ul N
Ingreso total 265.347 10.799 244.182 286.512 144 251.000 13.091 225.342 276.658 144
Deuda total 2.059.048 337.703 1.397.162  2.720.933 89 510.151 93.313 327.260 693.042 89
DA 8.785.737 1.103.811 6.622.307 10.900.000 12 | 9.202.094 1.148.615 6.950.851 11.500.000 12
DNA 937.668 135.953 671.205  1.204.130 83 449.890 60.685 330.950 568.830 83
DIR 2,64 1,17 0,34 495 86 0,23 0,05 0,13 034 86
DIRA 8,46 4,95 -1,24 1,82 12 3,20 0,39 2,44 3,95 12
DIRNA 1,57 1,04 -0,47 3,61 80 0,17 0,04 0,10 0,24 80
RCI 2,07 0,89 0,32 3,82 84 0,31 0,05 0,21 0,41 84
RCIA 0,92 0,54 -0,13 1,98 12 0,36 0,05 0,26 0,46 12
RCINA 2,09 1,06 0,00 417 78 0,25 0,06 0,13 0,37 78
CF 99.265 10.866 77.968 120.561 87 65.911 10.971 44.409 87.414 87

8.9.

Fuente: Elaboracién propia basada en EFH 2009.

Identificacion de Shocks

Los shocks que pueden afectar el endeudamiento y que potencialmente
pueden estimarse con base en la EFH y la EPS, y sus respectivos controles, se
presentan en las Figuras 19 y 20, respectivamente.
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Figura 19: Shocks sobre el endeudamiento: identificaciéon y mediciéon con base
en EFH, 2009
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pequena como para considerarse, por ejemplo: solo una persona vendié vivienda por motivo de estudio.
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Figura 20: Shocks sobre el endeudamiento: identificaciéon y medicién con base
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La identificacion de los shocks se realizé de la siguente manera:

1. Datos de corte transversal: Variable dependiente puede ser monto
de la deuda, RDI o Dummy de nivel de endeudamiento (categorizacién sobre-
endeudado==1). Las variables explicativas son las variables de shocks (como
se presentan arriba y sus interacciones) + otras bésicas (sexo, estado civil,
nivel de educacién, edad, tipo de trabajador, entre otras).

La relevancia del andlisis de corte transversal es que hay variables desagre-
gadas que solo estan disponibles para algunos anos (Ej. Los eventos que le
impidieron pagar las deudas).

2. Datos de panel: La variable dependiente puede ser monto de la deuda
y explicativas las diferencias de las variables de shocks entre 2007 y 2009.
También se puede incluir como explicativa el rezago de la deuda, ya que esto
seria un indicador proxy de la influencia de la incapacidad de un hogar de
reducir su senda en endeudamiento; y una dummy asociado al ano para ver
influencia de crisis (valido solo para datos EFH).

Cabe destacar que se considera como mejor opcion, realizar el andlisis pa-
nel.

Para realizar el analisis de los shocks que pueden afectar el endeudamiento
del hogar, con base en la Encuesta de Proteccién Social (EPS), se pueden
considerar las variables (preguntas) presentadas en la Figura 2.

El algoritmo de como se realizara, con base en la EPS y considerando que
ya se realizaron los cédlculos de indicadores de endeudamiento, es el siguiente:

1. Se identifican los individuos que estan en las categorias de desem-
pleados, empleados e independientes, para cada afio de la EPS (2004, 2006 y
2009).

2. Otros miembros del hogar: Para identificar un shock de ingreso por
desempleo, se crea dummy que identifique si el individuo del hogar tuvo algu-
na situacion de desempleo en 2004, 2006 o 2009. Y se interactua la variable
creada con el hecho de que el individuo no recibié seguro de desempleo y no
recibié subsidio al desempleo.

3. Individuo entrevistado: Para identificar un shock de ingreso por des-
empleo, se crea dummy que identifique si el individuo entrevistado tuvo algin
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mes de desempleo dentro de los tltimos 24 meses. (tb se puede tener el niimero
de desempleado).

4. Con el objetivo de determinar si hay un shock de ingresos por cambio
en el estatus laboral, se crea una variable dummy de cambio en los estatus
laborales: de empleado a independiente, y desempleado a independiente!”.

D. Posteriormente, se deben obtener los ingresos por individuo y por
hogar, como la sumatoria de los ingresos de la actividad principal, la actividad
secundaria, las bonificaciones, las regalias, la valoraciéon de bienes que reci-
ben, los retiros de ganancias de los negocios, las pensiones, las asignaciones
familiares, los subsidios, y otros ingresos o ayudas que reciba el hogar.

6. Posteriormente, se crea dummy que indique si el hogar redujo sus
ingresos en méas de un 30 %, entre 2004-2006 y 2006-2009.

Para detectar los shocks en salud y sus controles se realiza lo siguiente:

7. Se identifican los integrantes del hogar con invalidez o discapacidad,
creando cuatro variables: la primera es el niimero de integrantes con esas con-
diciones, la segunda sera una dummy que solamente identifica si hay o no
personas en el hogar con invalidez o discapacidad, la tercera es un cambio
(aumento) en el nimero entre anos, y la cuarta es el cambio de no tener in-
tegrantes en el hogar con invalidez o discapacidad a tener. Estas variables se
pueden interactuar con recibir pension de invalidez .

8. Ha tenido algin shock de gasto de salud (cirugia, hospitalizacion,
control crénico) en los utlimos 2 anos.

9. Luego se determina el nimero de integrantes del hogar con enferme-
dad y se crea una dummy si los hay en el hogar, con ello, se puede construir
una variable de cambio entre anos. Estas variables se interactia con el hecho
de no tener seguro de salud.

Para determinar los shocks en educacidn:

10. Numero de personas en el hogar que estan actualmente cursando
educacién terciaria.

I"Esto podria capturar los cambios en el endeudamiento por motivo de iniciar un negocio
(cambio a independiente), o podria traducirse en shock positivo si el cambio de categoria a
independiente estaria positivamente correlacionado con aumenté del ingreso en el hogar.
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11. Se identifica si hubo integrantes del hogar que ingresaron a la edu-
cacion superior, es decir, se crea una variable dummy si ocurrié el evento; y se
interactia con el hecho de no haber recibido beca, lo que se realizar para cada
ano. Esto se podria considerar como un shock negativo

12. Otra forma alternativa de capturar éste tipo de shocks es calcu-
lando los gastos en educacién (Colegiaturas, matriculas, utiles, transporte o
movilizacién, y pensién o mantencién), para cada ano. Luego se crea una va-
riable dummy que indica si hubo un cambio brusco en dichos gastos (més de
un 30 % (jdiscutible!)).

13. Adicionalmente, se puede capturar un shock positivo identificando
si hubo un integrante de la familia terminé la educacién superior, lo que se
puede hacer entre anos.

Para determinar un shock por cambio en la composicién del hogar:

14. Se calcula el nimero de integrantes del hogar para cada ano, y pos-
teriormente se genera una variable de diferencia en la cantidad de integrantes
por anos (2004-2006 y 2006-2009).

Con ello se generara una variable dummy que senale si hubo un incremen-
to en los integrantes, lo que podria explicar mayores gastos e incentivar el
endeudamiento.

Nota: todas las variables se imputan al jefe del hogar, ya que sera el inte-
grante objeto de analisis.

8.10. Modelos de determinantes del endeudamiento, OLS
en niveles EPS
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8.11. Modelos de determinantes del sobre-endeudamiento,
probit
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8.12. Modelos de determinantes del variacion del sobre-
endeudamiento, probit
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8.13. Construccion variables de preferencias

Concimiento Financiero

Siguiendo a Behrman et al. (2012) utilizamos un grupo de 6 preguntas que
se dividen en dos grupos de 3 asociadas a conocimiento mateméatico general y
conocimiento financiero. Estas preguntas se encuentran en las EPS 2004, 2006
y 2009. A partir de las respuestas se genera un indice que sume la cantidad de
respuestas correctas asociadas a las 6 preguntas.

a. Si la posibilidad de contraer una enfermedad es de un 10 por ciento,
jcuantas personas de 1.000 contraerian la enfermedad?

b. Si 5 personas tienen los nimeros premiados de la loteria y el premio es
de dos millones de pesos, jcuanto recibiria cada una?

c. Suponga que usted tiene $100 en una cuenta de ahorro, y la tasa de
interés que gana por estos ahorros es de un 2% por ano. Si mantiene
el dinero por 5 anos en la cuenta, jcuanto tendra al término de estos 5
anos...”?

d. Digamos que Ud. tiene $200 en una cuenta de ahorro. La cuenta acumula
10 por ciento en intereses por ano. ;Cuanto tendra en la cuenta al cabo
de dos anos?

e. Suponga que Ud. posee $100 en una cuenta de ahorro, la que entrega un
interés de un 1% anual. Ud. sabe también que la tasa de inflacién es de
un 2 % anual. Después de un ano, Ud. podra comprar.

f. La siguiente frase, es ;verdadera o falsa? ?Comprar una acciéon de una
empresa es menos riesgoso que comprar con el mismo dinero varias ac-
ciones de distintas empresas?

Aversién al Riesgo

Para medir aversién al riesgo seguimos la metodologia de Behrman et al.
(2012) , Tapia y Ruiz-Tagle (2012) y Bravo et al. (2010), quienes utilizan las
siguientes pregunta para determinar si los individuos son aversos o amantes al
riesgo:

Suponga que Ud., como tnica fuente de ingresos de su hogar, debe elegir entre
los siguientes dos trabajos. ; Qué alternativas elegiria en estas situaciones?
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A: Un trabajo con ingreso fijo y estable por toda la vida
B: Un trabajo donde tiene la misma posibilidad de ganar el doble o sélo un
cuarto de sus ingresos por toda la vida.

Si el individuo elige la respuesta A, se le considerara como averso al riesgo.

Autoestima

Para medir autoestima se utiliza un test rapido aplicado en la EPS 2006
correspondiente a la escala de Rosemberg:

Finalmente, le preguntamos sobre su nivel de acuerdo o desacuerdo con las
siguientes frases: [Escala: 1. Muy en Desacuerdo, 2. En desacuerdo, 3. En
acuerdo , 4. Muy de Acuerdo]

a. Siento que soy una persona valiosa, al menos en relacién a los demés.
b. Siento que tengo un nimero de buenas cualidades.

c. En definitiva, tiendo a pensar que soy un fracaso.

d. Soy capaz de hacer las cosas tan bien como otras personas.

e. Siento que no tengo mucho de que estar orgulloso.

f. Tengo una actitud positiva respecto de mi mismo.

g. Considerando todo, estoy satisfecho conmigo mismo.

h. Me gustaria tener més respeto por mi mismo.

i. Me siento inttil en ocasiones.

j. Aveces siento que soy bueno para nada.

Con esto, se generan dos indices que van de 1 a 20, donde uno mide cuanta
autoestima positiva tienen los individuos y otro de cuanta autoestima negativa
tienen los individuos. Para el primero se utilizaran las preguntas 1,2,4,6 y 7.
Para el segundo se utilizaran las preguntas 3,5,8,9 y 10.

Rasgos de personalidad
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Para medir rasgos de personalidad se utiliza el test TIPI que fue aplicado
en la EPS 2009, el cual busca identificar los 5 aspectos importantes de la per-
sonalidad de los individuos, a saber, Conciencia, Apertura a las experiencias,
Extroversion, Amabilidad y Neuroticismo. Se le pregunta al individuo que se
clasifique de 1 al 7, siendo 1 completamente en desacuerdo y 7 completamente
de acuerdo, con las siguientes descripciones de ellos mismos:

a. Confiable, Disciplinado.

b. Desorganizado, Descuidado.

Luego el puntaje asignado a la pregunta [b] se invierta, es decir, si el indi-
viduo tiene 1 se le asigna 7, si tiene 7 se le asigna 1. Luego se saca el promedio
de la pregunta [a] y del inverso del puntaje de la pregunta [b] para obtener el
puntaje asociado a la variable conciencia (también llamada responsabilidad).

Propension a consumir

Para medir propensién a consumir utilizamos una pregunta de la ronda
2002 de la EPS. Si no estuviese obligado a cotizar en el sistema de pensiones,
.De qué forma invertiria su cotizacion previsional?

a. No invertiria, lo gastaria

b. Libretas de ahorro, u otros depdsitos en banco

c. Compraria propiedades

d. Compraria autos, camionetas, botes

e. Invertiria en mi empresa o negocio

f. Educacion de mis hijos

g. Prestamos a amigos o familiares con interés

h. Compraria acciones
i. Seguro de vida con ahorro
j. Renta vitalicia

k. Depésitos financieros
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1. Otro

Se genera una variable binaria que toma el valor de 1 si el individuo res-
ponde la primera opcién y cero en otro caso. Con esto se obtiene un indicador
de propensién a consumir.

Autocontrol

Finalmente para medir autocontrol se utiliza el indice de masa corporal que
ha sido utilizado como proxy de comportamiento compulsivo (ver Benjamin
et al., 2005). El indice de masa corporal corresponde al ratio entre el peso en
kilos divido el cuadrado de la altura en metros del individuo.
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