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Efectos de la pandemia en las finanzas de los hogares chilenos

Enzo Cerletti, Alejandra Inzunza y Patricio Toro'/

Introduccion

La respuesta sanitaria a la pandemia de Covid-19, declarada en 2020, restringié la actividad econdémica en
sectores dependientes de la movilidad de las personas y la presencialidad para su desarrollo. Para amortiguar
el impacto de esta restriccion sobre el empleo y el ingreso de los hogares, se adoptaron medidas de apoyo a
empresas, hogares e instituciones financieras. En esta nota técnica se analiza el impacto de la pandemia en si,
y de las medidas dirigidas a hogares sobre la situacién financiera de los mismos. Con ello se busca un doble
objetivo: a) entender cdmo reaccionan los hogares ante shocks de liquidez de la magnitud observada durante
la pandemia; b) caracterizar la situacion de los hogares al finalizar los programas de transferencias directas
introducidos durante la pandemia en diciembre de 2021, como base para comprender su respuesta a los
cambios en el entorno econdmico ocurridos después.

Para el andlisis se utilizan principalmente dos fuentes de datos: cuentas nacionales y la Encuesta Financiera
de Hogares (EFH). La informacién de cuentas nacionales permite seguir la evolucién de los principales
agregados del sector hogares a lo largo del tiempo, durante el desarrollo de la pandemia y el despliegue de
las politicas econdmicas destinadas a mitigar sus efectos. La EFH, menos frecuente, permite en cambio
observar los efectos de la pandemia y de las medidas adoptadas de forma desagregada para distintos grupos
de hogares, y caracterizarlos segln sus riesgos y vulnerabilidades financieras.

Los hogares antes de la pandemia

Hasta mediados de 2019, el sector hogares no presentaba desequilibrios financieros importantes o riesgos
inminentes para los hogares en su conjunto, como se reflejé en el Ultimo Informe de Estabilidad Financiera
antes del estallido social de 2019 y la pandemia (Banco Central de Chile, 2019).

No obstante, existian dos grupos de hogares con algin grado de vulnerabilidad a shocks concretos. En primer
lugar, un grupo de hogares de bajos ingresos soportaba una elevada carga financiera como proporcién de su
ingreso, generando un riesgo de crédito ante un escenario de deterioro severo en el mercado laboral. Por otra
parte, un subconjunto de hogares de ingresos medios y altos habia invertido en bienes raices distintos a su
vivienda principal mediante el uso intensivo de deuda hipotecaria, exponiéndose al riesgo de un descenso en
el precio de los arriendos en términos reales o un aumento en la tasa de vacancia (Banco Central de Chile,
2019).

La pandemia y las medidas sanitarias adoptadas para contenerla materializaron el primero de esos escenarios,
provocando un aumento del desempleo y una caida de los ingresos laborales que afectaron
proporcionalmente mas a los hogares de menores ingresos (Barrero et al., 2020). Por lo tanto, en esta nota se
pone especial énfasis en analizar la respuesta de los hogares segun su nivel de ingreso, cémo las medidas de
politica econdmica mitigaron los riesgos financieros asociados a dicho escenario, y hasta qué punto los
escenarios de riesgo al finalizar dichas medidas diferian de los caracterizados en 2019.

1/ Gerencia de Estudios Financieros, Division de Politica Financiera
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Grafico 1
Principales agregados del sector hogares e inflaciéon
(miles de millones de pesos constantes a diciembre de 2021, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Cuentas Nacionales e INE.

EL SHOCK DE LA PANDEMIA Y LA RESPUESTA DE POLITICA

El impacto economico de la pandemia para los hogares

La pandemia, como fenédmeno global, tuvo algunas caracteristicas comunes en la mayoria de los paises,
incluyendo Chile. En particular, como shock econdmico, la pandemia y la respuesta sanitaria a la misma, tuvo
dos aristas. En primer lugar, fue un shock de consumo, especifico a la pandemia. El miedo al contagio y las
restricciones a la movilidad redujeron el gasto en sectores para los cuales la interaccion en persona es
inevitable (Chetty et al., 2022). El Grafico 1 muestra la evolucidén de diversos agregados del sector hogares
durante la pandemia. En él se puede apreciar la reduccidon del consumo en los dos primeros trimestres de
2020, especialmente en el segundo.?/

La reduccidn inicial en el gasto, debida a las restricciones de movilidad, se produjo antes y de forma mas
acentuada que la reduccidn en el ingreso de los hogares, provocando un aumento de su ahorro, mas intenso
para hogares de mayor ingreso. Los bienes esenciales suponen una mayor proporcién del gasto de los hogares
de menoringreso (Inzunzay Romero, 2023b), por lo que dichos hogares redujeron menos y recuperaron antes
su nivel de gasto (Crossley et al., 2022; Stantcheva, 2022). El Grafico 1 ilustra este ahorro inicial para el caso
de Chile, donde la caida del gasto en consumo en términos reales entre el cuarto trimestre de 2019 y el
segundo trimestre de 2020 (22,9%) excede ampliamente la reduccion en ingresos (14,2%) en el mismo
periodo. El cambio relativo entre los dos flujos se refleja en el balance de los hogares, con un ligero aumento
en los saldos a la vista de los hogares, y una reduccion en su deuda de corto plazo

En segundo lugar, la contraccion de la actividad en los sectores intensivos en contacto se tradujo en un shock
de empleo convencional para los trabajadores de esos sectores. A través de efectos de equilibrio general, el
shock se propagé a trabajadores de otros sectores de la economia. En el Gréfico 2 se refleja el ascenso en la

2/ El primer caso de COvid-19 en Chile se detect el 3 de marzo de 2020, mientras que las primeras cuarentenas totales fueron
decretadas el 25 de marzo (Ministerio de Salud, 2022).
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tasa de desempleo, desde 8,2% en marzo de 2020 hasta el maximo de 13,1% en julio del mismo afio,
coincidiendo con laintroduccidn del plan Paso a Paso para la progresiva reapertura de la economia. Este shock
afecté en mayor medida a los hogares de menores ingresos (Barrero et al., 2020; Crossley et al., 2021).

La respuesta de politica ante los efectos econémicos de la pandemia

La pandemia significo un shock a la economia global sin precedentes. Pese a ello, la respuesta de politica inicial
de los distintos gobiernos se basé en una visién similar del shock como disrupcién transitoria en la actividad
econdmica. Bajo ese punto de vista, la prioridad era evitar la destruccion ineficiente de empleo y preservar la
estructura productiva hasta que se pudiesen relajar las medidas de confinamiento, avanzaran las campanas
de vacunacién y se redujera la saturacion de los servicios sanitarios (FMI, 2021a; FSB, 2022).
Consecuentemente, junto con otras medidas destinadas a empresas y a impulsar la oferta de crédito, se
adoptaron medidas destinadas a la proteccion del empleo, utilizando las transferencias directas de forma
complementaria, como forma de llegar a los trabajadores por cuenta propia o informales, con variaciones
entre paises en el peso relativo de cada tipo de medida (FSB, 2020; FMI, 2021a; Atuesta y Van Hemelryck,
2022).

Comparando las politicas aplicadas en distintos paises, Chile se destaca por el orden de magnitud de las
transferencias provistas a los hogares, muy superior al de otras jurisdicciones. La Tabla 1 muestra las
cantidades totales destinadas por cada pais a medidas de proteccion al empleo y transferencias directas a los
hogares, asi como los montos de activos previsionales liquidados anticipadamente, expresados como
porcentaje del PIB de 2019, tltimo afio previo a la pandemia3/. Las transferencias a los hogares en Chile més
que duplican las entregadas en Estados Unidos. El grueso de estas transferencias (87,5%) se debe al Ingreso
Familiar de Emergencia (IFE) en sus distintas formas, siendo el IFE Universal la mas cuantiosa, representando
el 66,7% del total IFE (Ministerio de Hacienda, 2021).

Tabla 1
Magnitud de las medidas de apoyo econémico a los hogares (comparacidn internacional)
(porcentaje del PIB de 2019)

Proteccion al empleo Transferencias directas Retiros previsionales

Chile 1,1 9,8 19,1
Brasil 0,4 3,6 -
Peru 0,1 2,7 7,7
Estados Unidos 4.1 7,8 -
Bélgica 1,3 1,9 -
Reino Unido 3,4 1,4 -

(*) Costo total de los programas de proteccion al empleo, transferencias monetarias directas, y liquidaciones de
activos previsionales autorizadas con motivo de la pandemia.
Fuente: ver Anexo 1.

3/ En el caso de Chile, la primera columna de la Tabla 1 refleja el costo fiscal derivado de la Ley de Proteccién al Empleo. La segunda
columna incluye los siguientes programas de transferencias directas: IFE, IFE Ampliado, IFE Universal, Bono Clase Media, Bono
Pensionados, Bono Transportistas, Bono Navidad, Bono Emergencia Covid, Bono Personal de Salud, Ingreso Minimo Garantizado,
Postnatal de Emergencia. La tercera columna refleja la suma total de los tres retiros previsionales (30 de julio de 2020, 10 de diciembre
de 2020y 28 de abril de 2021).
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Ademads de las transferencias, los hogares chilenos accedieron a una parte de sus ahorros previsionales
obligatorios, medida sélo comparable a la observada en Perd. Por esta via se liberé casi el doble de recursos
que por la via de transferencias directas. En conjunto, las medidas adoptadas en Chile supusieron una
experiencia Unica de suministro masivo de recursos liquidos de libre disposicidn para los hogares.

Grafico 2
Desempleo, indice de apertura y politicas de liquidez a los hogares
(porcentaje, indice)
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(*) indice Paso a Paso refleja promedio ponderado por poblacién de la fase en que se encontraba cada comuna en
cada momento del tiempo, siendo 1 el confinamiento mas estricto y 5 la maxima apertura. Se imputa 1 a los meses
entre el primer confinamiento y el lanzamiento del plan Paso a Paso (marzo -junio 2020).

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de INE y Centro de Modelamiento Matematico Universidad de
Chile.

Una parte importante de la liquidez llegd a los hogares en la fase final de la pandemia. En particular, el tercer
retiro (finales de abril de 2021) y el IFE Universal (junio a noviembre de 2021) tuvieron lugar en un contexto
de recuperacién del empleo y reapertura de la actividad econémica. Tomando las distintas formas de IFE en
su conjunto, el 85,6% del gasto en IFE se desembolsé durante 20214/. Por su parte, el tercer retiro previsional
supuso el 30,4% de los activos previsionales liquidados por los hogares desde el inicio de la pandemia. El
Gréfico 2 ilustra la intensidad de las restricciones a la movilidad y la actividad econdmica utilizando el indice
Paso a Paso construido por al Centro de Modelamiento Matematico se la Universidad de Chile. Dicho indice
refleja la fase del programa de reapertura gradual Paso a Paso vigente, en promedio, en cada momento del
tiempo>/. Se puede apreciar en el Gréafico 2 que la economia se reabrié rapidamente desde mediados de 2021,
con la tasa de desempleo en continuo descenso hasta su nivel previo a la pandemia, coincidiendo con la
aprobacidn del tercer retiro previsional y la vigencia del IFE Universal.

Debido al volumen de recursos y al disefio de las medidas, la provisidn de liquidez alcanzé a la mayoria de los
hogares, sin una focalizacion clara en base a su exposicion al shock de la pandemia. Los subsidios introducidos

4/ Recuadro R2.2, Estado de la Hacienda Publica 2021, Ministerio de Hacienda.

5/ El promedio se construye considerando la fase en que se encontraba cada comuna en cada dia, ponderada por su poblacién. En el
Grafico 2 Se reportan los promedios mensuales del indice. La serie del Centro de Modelamiento Matematico de la Universidad de Chile
comienza en julio de 2020, con la entrada en vigor el 27 de julio del plan Paso a Paso. Se imputa el valor minimo (confinamiento mas
estricto) para el intervalo desde la primera cuarentena total (marzo de 2020) hasta el comienzo del plan Paso a Paso (julio 2020).
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durante la pandemia tuvieron cierta progresividad, ya que alcanzaron una fraccién mayor de hogares de bajos
ingresos y aumentaron proporcionalmente mds sus ingresos. No obstante, el Grafico 5 muestra que incluso
dentro del quintil de mayor ingreso, el IFE alcanzé a casi la mitad de los hogares.®/ Por su parte, los retiros
previsionales tuvieron el caracter opuesto, liberando mds recursos entre los hogares de ingresos mas altos, lo
cual se fue acentuando conforme se aprobaron retiros adicionales (Inzunza y Madeira, 2023).

Grafico 3
Ingreso mediano del hogar por quintil de ingreso
(pesos constantes a diciembre de 2021)

Grafico 4
Composicion del ingreso por quintil de ingreso
(porcentaje)
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(*) Quintiles segun ingreso del hogar EFH.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la
Encuesta Financiera de Hogares 2014, 2017 y 2021.

(*) Quintiles segun ingreso del hogar EFH. Laboral: ingreso por
actividades remuneradas por cuenta ajena o propia. Pensiones:
ingresos por pensiones autofinanciadas y solidarias (no incluye
retiros previsionales). Subsidios: transferencias directas
monetarias recibidas por el hogar. Otros: rentas del capital,
arriendos, finiquitos, devoluciones de impuestos, autoconsumo
y otros ingresos no vinculados a la actividad laboral.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la
Encuesta Financiera de Hogares 2014, 2017 y 2021.

El flujo de transferencias a los hogares fue suficiente para mas que compensar la pérdida de ingresos laborales
de la mayoria de los hogares hacia la segunda mitad de 2021. El Grafico 3 muestra que sélo el ingreso efectivo
mediano del quintil mas alto de la distribucidon era menor al de 2017 en términos reales (-5,6%). Para los
quintiles 1 a 4 de la distribucidn, el ingreso mediano crecié en términos reales un 37,1%, 27,2%, 12,8% y 2,2%,
respectivamente. La sustitucidn de ingresos laborales por subsidios se tradujo en un cambio en la composicidn
del ingreso de los hogares, mas acentuada para los hogares de ingresos mds bajos. El Grafico 4 muestra que
la participacién del ingreso laboral en el ingreso total caydé para el 80% de los hogares, y aumentd
considerablemente el peso de los subsidios, de forma mas acentuada para los quintiles mas bajos.

Para tener una visién completa de cémo se distribuyé toda la liquidez dirigida a los hogares, Inzunza y Madeira
(2023) realizan una imputacidn de retiros previsionales para los afiliados al sistema de AFP en la EFH, en base
a registros administrativos de la Superintendencia de Pensiones. Este ejercicio permite obtener una
estimacién de los montos retirados por cada quintil de la distribucién de ingreso, y muestra que los retiros

6/ Incluye todas las formas de IFE.
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previsionales tuvieron el foco opuesto a los subsidios: los hogares de mayores ingresos retiraron montos mas
altos’/, y los hogares de menores ingresos liquidaron una proporcién mayor de sus fondos previsionales®/.

Los retiros previsionales tuvieron multiples costos. En ausencia de un incremento del ahorro a largo plazo que
compense la liquidacién de 2020y 2021, los afiliados actuales recibiran menores pensiones contributivas. Esta
reduccion se vera compensada parcialmente por los incrementos en las pensiones solidarias, con impacto
negativo en el déficit fiscal. Dicho costo fiscal podria ademds materializarse en un contexto de menor ahorro
privado como consecuencia del trasvase esperado de pensiones contributivas a pensiones solidarias producto
de los retiros. Un andlisis mas detallado de los costos directos e indirectos de la liquidacion anticipada de
activos previsionales por los hogares se encuentra en Madeira (2022) e Inzunza y Madeira (2023).

Grafico 5
Incidencia de medidas de apoyo a los hogares

(porcentaje de hogares de cada quintil)
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(*) Quintiles segun ingreso del hogar EFH.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacidn de la Encuesta Financiera de Hogares 2021.

LA RESPUESTA DE LOS HOGARES AL SHOCK Y A LAS MEDIDAS DE POLITICA

Respuesta agregada del sector hogares

En la seccion anterior se describio la respuesta de los hogares al inicio de la pandemia y antes de las medidas
de provision de liquidez. Los hogares redujeron su gasto en consumo por encima de la caida inicial de ingresos,
lo cual se tradujo en un aumento inicial del ahorro, acumulandose activos liquidos y reduciéndose la deuda
de corto plazo.

7/ Gréfico 3, Inzunza y Madeira (2023).
8/ Grafico 4, Inzunza y Madeira (2023).
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A partir del primer retiro previsional y la entrada en vigor del Ingreso Familiar de Emergencia, el consumo se
recuperd mas rapidamente que el ingreso, superandolo a finales de 2020. La deuda de corto plazo se contrajo
aun mas, y se acelerd la acumulacion de saldos en cuentas liquidas (Grafico 1).

Durante 2021, la recuperacién del empleo y la introduccién del IFE Universal aceleraron el crecimiento del
ingreso de los hogares, pero el consumo continud creciendo a la par. En la segunda mitad del afio, la deuda a
corto plazo de los hogares crecié nuevamente y comenzaron a reducirse los saldos liquidos previamente
acumulados, pese al tercer retiro previsional aprobado en mayo de 2021. En este periodo se produjo un
aumento significativo en la tasa de inflacidn (Grafico 1).

Grafico 6 Grafico 7
Tenencia y saldos en cuenta corriente/vista con Razon de activos reales sobre ingresos
motivo de ahorro (porcentaje del ingreso anual)
(mediana en miles de pesos de dic-2021,
porcentaje del total de hogares)
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(*) Quintiles segun ingreso del hogar EFH. Porcentaje de (*) Quintiles segln ingreso del hogar EFH. Activos liquidos:
hogares en cada quintil que declara mantener saldos en su cuentas de ahorro y saldos mantenidos como ahorro en cuentas
cuenta corriente o cuenta vista como ahorro y no para su gasto | corriente/vista. APV: Ahorro previsional voluntario. Otros
inmediato (derecha) y saldos en cuenta corriente o vista activos financieros: acciones, fondos mutuos, activos de renta
considerados como ahorro por el hogar, no destinado a su gasto | fija, derivados y participacion en sociedades.
inmediato (izquierda). Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Encuesta Financiera de Hogares 2014, 2017 y 2021.
Encuesta Financiera de Hogares 2014, 2017 y 2021.

Una vez extinguidas la mayoria de las medidas que inyectaron liquidez a los hogares®/, el consumo se mantuvo
por encima del ingreso durante 2022, financiado con un incremento de la deuda de consumo y una reduccién
de los saldos liquidos acumulados previamente. A finales de 2022, el conjunto de los hogares habia agotado
una parte importante de las holguras acumuladas a partir de las medidas de provision de liquidez adoptadas
durante la pandemia. No obstante, aln disponian de mayor liquidez que antes de la pandemia, implicando
una mayor capacidad de sostener el nivel de gasto en consumo ante eventos desfavorables.

En las siguientes subsecciones se utiliza la Encuesta Financiera de Hogares (EFH) 2021 para caracterizar la
respuesta de los hogares a través de la distribucion de ingresos. Este analisis mas detallado permite evaluar
la situacidn, al finalizar de las medidas de liquidez, de aquellos grupos que presentaban mas riesgos antes de
la pandemia y otros que puedan haber acumulado vulnerabilidades durante la misma. Ademas, realizar dicha

9/ Luego de diciembre de 2021, continuaban vigentes el Ingreso Minimo Garantizado y el IFE Laboral.
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caracterizacién a principios de 2022 es util para comprender la reaccién de los hogares al contexto de inflacidn
creciente y contraccién monetaria posterior, particularmente la persistencia del nivel de gasto en consumo.

Acumulacién de activos liquidos

Durante 2020 y 2021, los hogares acumularon activos liquidos: entre marzo y julio de 2020, por la fuerte
contraccién del gasto, y desde agosto de 2020, por la liquidacion de activos previsionales y las transferencias
directas monetarias recibidas. La decision de mantener la mayor parte de estas inyecciones de liquidez en
activos liquidos se explica por dos vias: un motivo intertemporal y un motivo precautorio. El motivo
intertemporal consiste en financiar flujos de gasto superiores mas alla del periodo en que se recibié la liquidez,
teniendo en cuenta el caracter transitorio de los subsidios introducidos durante la pandemia y la naturaleza
de los retiros previsionales (montos elevados en un Unico pago), comportamiento consistente con la teoria
econdémica (Friedman, 1957) y la evidencia empirica (Gourinchas y Parker, 2002). A su vez, entre los hogares
que declaraban ahorrar en la EFH 2021, la precaucién ante gastos inesperados era el principal motivo
reportado para ahorrar (Banco Central de Chile, 2022b). El mayor acento en el motivo precautorio es
consistente con la incertidumbre existente respecto a la duracion de la pandemia y la situacién econdémica a
la salida de ésta, lo cual ha sido documentado para otras economias (Christelis et al., 2020).

Grafico 8 Grafico 9
Razdn de activos financieros sobre ingresos Razdn de activos reales sobre ingresos
(porcentaje del ingreso anual) (porcentaje del ingreso anual)
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(*) Quintiles segun ingreso del hogar EFH. (*) Quintiles segln ingreso del hogar EFH.
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El aumento en los saldos liquidos ocurrid de forma transversal en toda la distribucidn de ingresos. El Grafico
6 muestra la fraccion de hogares que declaraba mantener algin saldo en cuenta corriente o vista como
ahorro®?/ en las ultimas tres rondas de la EFH. Las cuentas corriente o vista son el activo mas liquido de los
hogares, con excepcion del dinero, por lo que los saldos acumulados en ellas son especialmente indicativos
de la acumulacién de liquidez por los hogares. Como se observa en el Grafico 6, la tenencia de ahorro en
cuenta corriente o vista en 2021 era muy superior a la de las rondas anteriores, especialmente en los quintiles
de menores ingresos. No obstante, se aprecia que el saldo mediano, condicional en tenencia positiva, crecid
mas para los hogares de mayores ingresos. En conjunto, estos dos resultados implican que una acumulacion

10/ Se entiende por saldo mantenido como ahorro todo saldo que el hogar no espere gastar de forma inmediata.
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de liquidez en todos los quintiles de ingreso, pero con mayor peso en el margen extensivo para los hogares
de menores ingresos y en el margen intensivo para los hogares de mayores ingresos.

El uso intensivo de activos liquidos para administrar los recursos provistos a los hogares se vio reflejado en el
balance de los hogares. El peso de los activos liquidos (cuentas de ahorro y saldos de cuenta corriente
mantenidos como ahorro) dentro de los activos financieros subié para todos los quintiles, y especialmente
para el 60% de hogares de menor ingreso (Grafico 7). Cabe destacar que la EFH refleja los activos financieros
voluntarios, pero no captura los saldos en cuentas previsionales obligatorias'®. No obstante, la acumulacién
de activos liquidos coincide en el tiempo con la liquidacién de activos previsionales propiciada por los tres
retiros. Por lo tanto, al incluir los saldos en cuentas previsionales dentro del activo financiero de los hogares,
es posible observar un cambio abrupto en la composicion de la hoja de balance de los hogares hacia activos
financieros mas liquidos (Cortina y Martinez, 2023).

Los activos liquidos también crecieron como proporcién del ingreso anual del hogar. En el Grafico 8 se observa
un aumento especialmente importante para el quintil 1 de la distribucidn de ingreso, lo cual indica que los
hogares de menores ingresos tenian una mayor capacidad de respuesta en el corto plazo ante shocks adversos
a la salida de la pandemia. Este resultado es consistente con las estimaciones de Inzunza y Romero (2023a),
quienes documentan un descenso en la fraccién de hogares que enfrentaban restricciones de liquidez segun
diversos indicadores de restriccion. La capacidad de absorber shocks que proveian estos saldos liquidos a
inicios de 2022 se vio mermada a medida que los hogares realizaron gastos por encima de sus ingresos y se
acelerd la inflacion, por tratarse de saldos totalmente nominales.

Los activos reales, menos liquidos y mas asociables a la inversién a medio o largo plazo, no muestran un
incremento similar. El Grafico 9 muestra los montos de activos reales en manos de los hogares como
porcentaje de su ingreso anual. La tendencia a una mayor inversion en propiedades inmobiliarias secundarias
se consolida, sobre todo en los extremos de la distribucidn, pero no se ven movimientos que permitan inferir
que la liquidez provista a los hogares se haya canalizado masivamente a este tipo de activos.

Reduccion de la deuda de consumo y endeudamiento de los hogares

La hoja de balance de los hogares también refleja algunos efectos de la pandemia y la respuesta de politica
por el lado de los pasivos. La reduccidén de la deuda de consumo de los hogares observada en el agregado
(Gréfico 1) se explica principalmente por la reducciéon en la fracciéon de hogares que tiene una deuda de este
tipo (margen extensivo), especialmente en hogares de bajos ingresos (Grafico 10). Por el contrario, no hay
cambios en la tenencia de deuda hipotecaria, en linea con la estabilidad observada en las tenencias de activos
reales en las Ultimas rondas de la EFH (Cortina y Martinez, 2023).

11/ Esta limitacidn puede subsanarse para algunos ejercicios desagregados a nivel de hogares con métodos de imputacion de saldos
previsionales en base a registros administrativos. Véase Cortina y Martinez (2023) e Inzunza y Madeira (2023).
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Grafico 10

Tenencia de deuda no hipotecaria
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(*) Quintiles segun ingreso del hogar EFH.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la
Encuesta Financiera de Hogares 2014, 2017 y 2021.

Grafico 11

Tenencia de deuda hipotecaria
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(*) Quintiles segun ingreso del hogar EFH.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la
Encuesta Financiera de Hogares 2014, 2017 y 2021.

La reduccién del endeudamiento no hipotecario se concentré en las deudas mas caras, que generan mayor
carga financiera por unidad de deuda. Los Graficos 12 y 13 muestran la tenencia de créditos rotativos (tarjetas
de crédito y lineas de crédito) y de préstamos en cuotas, respectivamente. Ambos graficos dan cuenta de una
reduccion en la fraccion de hogares que declara tener este tipo de deudas. No obstante, la reduccién en la
tenencia de créditos rotativos en 2021, asociados a tasas mas altas y horizontes mas cortos, es mucho mas
pronunciada, especialmente en los quintiles de menores ingresos. Para estos hogares, la reduccién en
tenencia de préstamos en cuotas no fue tan aguda, si bien mostraban niveles mas bajos de tenencia antes de
la pandemia.

Grafico 12

Tenencia de Crédito Rotativo Tenencia de Préstamos en Cuotas

(porcentaje del total de hogares por categoria) (porcentaje del total de hogares por categoria)
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Grafico 13
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(*) Quintiles segun ingreso del hogar EFH.
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bancarias y tarjetas de crédito de casas comerciales
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la
Encuesta Financiera de Hogares 2014, 2017 y 2021.

(*) Quintiles segun ingreso del hogar EFH. Considera préstamos
de consumo bancarios, préstamos en casas comerciales y
cooperativas y cajas

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la
Encuesta Financiera de Hogares 2014, 2017 y 2021.

10




Considerando el tipo de oferente de deuda, la reduccién en el porcentaje de hogares endeudados fue mas
marcada para deuda no bancaria. Esta diferencia es mas significativa para los hogares en el primer quintil de
la distribucion de ingreso, quienes no redujeron su tenencia de deuda bancaria (Grafico 14). En cambio, la
tenencia de deuda no bancaria se redujo a casi la mitad desde 2014 para este grupo (Grafico 15). Cabe
destacar que el acceso a la deuda bancaria es mas limitado para los hogares de bajos ingresos, por lo que la
deuda no bancaria es mucho mds prevalente. La reduccion en tenencias de deuda durante la pandemia ha
estrechado esa brecha.

La composicion de la deuda no hipotecaria total por quintiles (Grafico 16) muestra el efecto neto de los
cambios en el margen extensivo e intensivo. Los créditos rotativos perdieron peso dentro de la deuda no
hipotecaria, mientras que el volumen total de deuda no hipotecaria se reduce para la mayoria de los quintiles.
El descenso en montos totales observado en 2021 es menos drastico que en tenencias (Grafico 10), de lo que
se desprende que una parte de la reduccién en tenencias se produjo por el repago de deudas de hogares con
bajo endeudamiento.

La deuda hipotecaria aumento para los hogares de mayores ingresos, pese a no haber cambios en la fraccion
de hogares que tiene este tipo de deuda. El cambio se debe principalmente a que aquellos hogares
endeudados para invertir en otras propiedades tenian deudas hipotecarias por montos mayores en 2021 que
en las rondas anteriores de la EFH. Este mayor endeudamiento por parte de inversionistas inmobiliarios
minoristas se dio principalmente en el quintil superior de la distribucion, sin que se haya traducido en un
deterioro en los indicadores de riesgo de dicho grupo. El nivel de riesgo percibido en la situacion financiera de
los hogares luego de la extincidon de las medidas de liquidez se discute en mas detalle en la subseccién
siguiente.

Grafico 14 Grafico 15
Tenencia de Deuda Bancaria Tenencia de Deuda No Bancaria
(porcentaje del total de hogares por categoria (porcentaje del total de hogares por categoria)
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(*) Quintiles segun ingreso del hogar EFH. Considera tarjetas de | (*) Quintiles segun ingreso del hogar EFH. Considera tarjetas y
crédito, lineas de crédito y préstamos de consumo préstamos de casas comerciales, y préstamos de cajas y
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la cooperativas
Encuesta Financiera de Hogares 2014, 2017 y 2021. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la
Encuesta Financiera de Hogares 2014, 2017 y 2021.
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El descenso del endeudamiento no hipotecario de los hogares se debe a dos factores: una reduccion de la
demanda de crédito de consumo por parte de los hogares (Banco Central de Chile, 2022a)*?/, y el uso de parte
de la liquidez recibida para el repago de deudas existentes (Cerletti et al., 2023).

La caida en la demanda de crédito de consumo por parte de los hogares puede explicarse por la evolucién del
gasto y el ingreso de los hogares en el tiempo, y la incidencia de los retiros previsionales. La contraccién del
gasto al inicio de la pandemia supuso mecdnicamente una menor demanda de deuda de consumo. La
recuperacion del gasto se vio acompanada por un aumento de las transferencias a los hogares y de los retiros
previsionales. Esta liquidez permitié financiar el renovado gasto en consumo sin recurrir al endeudamiento,
manteniendo deprimida la demanda por deuda de corto plazo. Por su parte, la EFH 2021 da cuenta de una
mayor fraccion de hogares que no realizan solicitudes de préstamos respecto a 2017. De éstos, una mayor
proporcién declara no necesitarlos. La Encuesta de Crédito Bancario también evidencia una reduccién en la
demanda por deuda de consumo (Banco Central de Chile, 2022a).

Respecto al repago de las deudas de consumo existentes, Cerletti et al. (2023) encuentran un efecto causal
de los retiros previsionales sobre la disminucion de la deuda de consumo. Dicho ejercicio explota la existencia
de puntos de inflexion en la regla que determinaba el monto que un afiliado podia retirar en funcién de su
saldo previsional acumulado en cada uno de los tres retiros previsionales. En particular, los autores
encuentran, alrededor del punto de inflexion que marcaba el saldo maximo para retirar el 100% de los fondos
previsionales (35 UF), un efecto causal de la liquidacion de una UF adicional sobre la reduccidén en el monto
de crédito rotativo del afiliado.

Grafico 16 Grafico 17
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Encuesta Financiera de Hogares 2014, 2017 y 2021.

Riesgo financiero de los hogares luego de las medidas de liquidez

12/ Recuadro 1.1, Banco Central de Chile (2023a).
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En esta subseccidn se realiza una valoracién estilizada de la vulnerabilidad financiera de los hogares a
principios de 2022, una vez extinguidas las principales medidas que inyectaron liquidez a los hogares durante
la pandemia. Para ello, se realiza una caracterizacién simple de los hogares en funcién de su tenencia de
deudas y de su razén de carga financiera a ingreso (RCl), distinguiéndose tres grupos: hogares sin deuda,
hogares con baja carga y hogares con alta carga, fijando el umbral entre baja carga y alta carga en una RCl de
0,4, es decir, en hogares que destinan al menos el 40% de su ingreso mensual al pago de deudas®?/. El objetivo
de este ejercicio simple es contribuir a entender la mejoria en los indicadores de impago de las carteras de
consumo e hipotecarias observada desde mediados de 2020 hasta 2022, tomando al hogar como unidad de
observacién. Carece, por lo tanto, de contenido prospectivo. Cordova y Toledo (2023) proponen una
metodologia para realizar ejercicios de tension de hogares mas detallados, apta para cuantificar el riesgo de
crédito de los hogares.

El Grafico 18 presenta la fraccidon de hogares de cada quintil de ingreso que pertenece a cada uno de los tres
grupos considerados. En primer lugar, se observa que en la EFH 2021 hay un porcentaje mayor de hogares sin
deuda, debido principalmente al crecimiento de este grupo en los quintiles 1 a 3 de la distribucién de ingreso.
En segundo lugar, entre los hogares con deuda, una menor proporcidon de hogares presentaba una carga
financiera excesiva relativa a su ingreso en comparacién con las rondas de la EFH anteriores a la pandemia.

Entre los hogares endeudados, es posible construir una medida de deuda en riesgo, basada en el porcentaje
de la deuda total de los hogares que esta en manos de hogares con alta carga financiera. El Grafico 19 muestra
que la deuda en riesgo era menor para el conjunto de los hogares en 2021 que en 2017. Esta reduccién en el
porcentaje de deuda en riesgo se observa también dentro de cada quintil de la distribucion de ingreso, excepto
el primero: entre los hogares de menos ingresos, en 2021 habia menos hogares con elevada carga financiera,
pero concentraban un porcentaje mayor de las deudas de dicho grupo. No obstante, ello no implica que el
valor absoluto de las deudas en riesgo aumentase, debido al menor nimero de deudores en el primer quintil
(Grafico 18) y a la reduccion en el monto total de deudas no hipotecarias (Grafico 16), asociadas a mayor carga
financiera.

Por otra parte, el aumento en el monto de deuda hipotecaria asociada a otras propiedades en el quintil de
mayores ingresos no se tradujo en una mayor carga financiera mediana, ni en una razén de endeudamiento
significativamente mayor para dicho quintil. El riesgo advertido en 2019 respecto a inversionistas
inmobiliarios, por lo tanto, no ha crecido significativamente. Esto es consistente con que el mayor monto de
deuda observado provenga de hipotecas mas recientes que en 2017, y por lo tanto con un plazo y deuda
residual mayor (Banco Central de Chile, 2022b).

13y Cualquier medida simple utilizada para clasificar a los hogares en grupos de riesgo requiere fijar un umbral arbitrario que los separe.
El umbral utilizado en este caso es similar al de otros trabajos en la literatura internacional para evaluar el riesgo de los hogares. Ampudia
et al. (2016) utilizan también un umbral de RCl de 0,4. Baributa et al. (2016) estiman un rango éptimo de RCl entre 0,3y 0,4 para identificar
hogares sobreendeudados.
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Grafico 18
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Grafico 19
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Como nota de cautela, cabe sefalar que parte de la reduccidn en el nUmero de hogares con elevada carga
financiera se explica por el denominador, dado el incremento del ingreso registrado entre 2017 y 2021 para
los hogares de quintiles mas bajos. Utilizando una medida de ingresos alternativa que excluya los subsidios,
las razones de carga financiera sobre ingreso y las medidas de deuda en riesgo son mucho mas parecidas entre
2017 y 2021. En particular, el porcentaje de hogares con alta carga financiera subiria de 13,2% a 18,3% en
2021, reduciendo la brecha entre 2017 y 2021 en 4,7 puntos porcentuales. La mayoria de los hogares que se
suman al grupo de riesgo bajo esta alternativa pertenecen a los dos primeros quintiles de la distribucién de
ingreso, donde la importancia de los subsidios en el ingreso total del hogar fue mayor (Grafico 4). Esta medida
alternativa no altera, en cualquier caso, el porcentaje de hogares sin deuda.

Desde que finalizaran las medidas de liquidez, la deuda de corto plazo de los hogares ha recuperado parte de
la reduccidn observada durante la pandemia, y la tasa de impago de la cartera de consumo se aproxima a su
nivel previo a la pandemia (Banco Central de Chile, 2022a). En cambio, la cartera hipotecaria, mas concentrada
en deudores de ingresos altos, se mantiene con una tasa de impago mas baja que antes de la pandemia. Estas
diferencias sugieren que las holguras acumuladas por los hogares de la pandemia se han ido agotando de
forma asimétrica, persistiendo en mayor medida en la parte superior de la distribucién del ingreso.

CONCLUSION

La pandemia declarada a principios de 2020 y las medidas sanitarias adoptadas para contenerla supusieron
una disrupcion importante en la actividad de muchos sectores econédmicos que requieren de la presencialidad
para su normal desarrollo. La contraccion del gasto en los sectores afectados se tradujo rdpidamente en una
caida del empleo y de los ingresos laborales de los hogares.

Para hacer frente al impacto econdmico de la pandemia, los gobiernos adoptaron medidas destinadas a evitar
la destruccion de empleo hasta que se pudiera reabrir la economia, y a proveer de liquidez a los hogares para
compensar la pérdida de ingresos laborales. En Chile, la provisién de liquidez a los hogares fue de una
magnitud inédita, tanto por el alcance y cuantia de las transferencias directas a los hogares como por la
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liguidacién extraordinaria de una parte importante del ahorro previsional obligatorio de los hogares en tres
ocasiones. Estas medidas alcanzaron a la gran mayoria de hogares y, en conjunto, carecieron de una
focalizacidn clara en los hogares mas afectados por las consecuencias econdmicas de la pandemia. Ademas,
el flujo de liquidez a los hogares se intensificd en el segundo afio de la pandemia.

Los hogares utilizaron la liquidez recibida para recuperar sus niveles de consumo, disminuir su endeudamiento
y acumular activos liquidos. La disminucién del endeudamiento se debid principalmente al menor uso de
créditos rotativos y deuda de consumo no bancaria, especialmente entre hogares de bajos ingresos. Por su
parte, la acumulacién de activos liquidos les permitia a los hogares amortiguar shocks adicionales y financiar
su gasto en consumo mas alla del horizonte de las medidas que propiciaron la liquidez. Al extinguirse dichas
medidas, los hogares conservaban holguras que les permitian sostener un nivel de gasto elevado ante cambios
desfavorables en el entorno macroecondémico.

La provision masiva de liquidez a los hogares tuvo importantes costos. Ademds del costo fiscal de las
transferencias directas, los retiros previsionales tuvieron costos directos e indirectos significativos para los
hogares, incluyendo menores pensiones contributivas esperadas, mayor dependencia del pilar solidario del
sistema de pensiones con elevado costo fiscal, y una disminucién esperada del ahorro privado.

Al momento de extinguirse las principales medidas destinadas a proveer de liquidez a los hogares, el riesgo
financiero de los hogares permanecia contenido, con amplios segmentos de la poblacién sin deudas o con
baja carga financiera relativa a su ingreso. Desde entonces, como se documenta en el capitulo IV de este
Informe, la paulatina erosion de los saldos liquidos acumulados por un nivel de gasto persistentemente
elevado ha propiciado una recuperacién de los niveles de deuda de consumo y un repunte del riesgo de crédito
en la cartera de consumo, sobre todo para deudores de ingresos bajos, sugiriendo que las holguras que aun
persisten en el sector hogares estan sesgadas hacia los quintiles de ingresos mas altos.
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Anexos

Anexo 1. Construccion de la tabla de magnitud de las medidas de apoyo econédmico a los hogares

Todas las cifras se expresan como porcentaje del PIB de 2019, ultimo afio antes de la pandemia. El PIB
corresponde a la serie de PIB en ddlares a precios corrientes reportada por el FMI en su World Economic
Outlook de octubre de 2021 (FMI, 2021b). Las cuantias de los distintos programas de ayuda fueron convertidos
a ddlares desde las respectivas monedas nacionales usando un tipo de cambio fijo. Para Chile, se utilizé el
promedio del délar observado entre enero de 2020 y diciembre de 2021 (775,6 pesos por ddlar). Para el resto
de los paises, se utilizo el tipo de cambio vigente en enero de 2021.

Tabla A1
PIB de 2019 y tipo de cambio aplicado a medidas de apoyo
(miles de millones de ddlares, unidades monetarias locales por ddlar)

Chile 279 776
Brasil 1.878 5,19
Peru 231 3,70
Estados Unidos 21.373 -

Bélgica 533 0,82
Reino Unido 2.833 0,73

Fuente: Banco Central de Chile, en base a FMI (2021b).

Para la medida de transferencias, se contabilizaron Unicamente programas de transferencias monetarias
directas creados para la pandemia o cuyos montos se hayan incrementado por dicho motivo. En el apartado
de apoyo al empleo, se consideraron los fondos destinados a ayudas a trabajadores o empresas que tuvieran
como condicion la preservacion de una relacion laboral preexistente. Finalmente, en el caso de Chile y Peru
se reportan las liquidaciones de activos previsionales autorizadas con motivo de la emergencia sanitaria.'* A
continuacién se detallan las medidas consideradas en cada pais.

Chile

La informacién de las medidas fiscales proviene del Ministerio de Hacienda (Ministerio de Hacienda, 2021),

mientras que la informacién sobre los retiros previsionales se obtuvo de la Superintendencia de Pensiones
(SP, 2021a; SP, 2021b; SP, 2021c).

Las transferencias consideradas en Chile corresponden a los siguientes programas: Ingreso Familiar de
Emergencia (IFE), IFE ampliado, IFE Universal, Bono Clase Media, Bono Pensionados, Bono Transportista, Bono
Navidad, Ingreso Minimo Garantizado, Permiso Postnatal de Emergencia, Bono Personal de Salud y Bono
Emergencia Covid. En total, las transferencias directas a los hogares ascendieron a 27.503 millones de ddlares.

Por su parte, el conjunto de medidas formado por la Ley de Proteccién al Empleo y normas complementarias?®
supuso un gasto total en proteccién al empleo de 2.950 millones de délares.

14 En el caso de Peru, paralelamente se produjeron liquidaciones adicionales de activos previsionales por
motivos ajenos a la pandemia, contemplados en la normativa del sistema de pensiones peruano.
15 Leyes N° 21227, N° 21263, N° 21269 y N° 21354,
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Finalmente, se consideran los montos totales retirados por los hogares de sus fondos previsionales al término
de la vigencia de cada uno de los tres retiros, equivalentes a 20.123, 17.054 y 16.230 millones de délares,
respectivamente. En conjunto, se liquidaron 53.408 millones de ddlares en activos previsionales.

Brasil

La informacién proviene del portal del Tesoro Nacional Monitoramento dos Gastos da UniGio com Combate a
COVID-19 (Tesouro Nacional, 2022). Se identificaron dos programas de transferencias directas: Auxilio
Emergencial a Pessoas em Situagdo de Vulnerabilidade y Ampliagdo do Programa Bolsa Familia, por
un total de 354.060 millones de reales (68.160 millones de ddlares).

En cuanto a proteccion al empleo, se refleja el programa Beneficio Emergencial de Manutengdo do Emprego
e da Renda, dotado de 41.210 millones de reales (7.930 millones de ddlares).

Peru

En el caso de Perd, se obtuvo el listado de medidas y sus respectivas normativas a través del portal dedicado
a las medidas de emergencia del Ministerio de Economia y Finanzas de Peru (Ministerio de Economia vy
Finanzas, 2020). Las cifras reportadas corresponden a la dotacién presupuestaria de las medidas incluidas.

En el apartado de transferencias directas, se consolidan los programas de Atencion Econdmica para Hogares
Vulnerables: subsidio extraordinario a hogares en situacién de pobreza (DU 044-2020, DU 027-2020), subsidio
extraordinario a hogares con trabajadores independientes (DU 036-2020, DU 033-2020), subsidio a familias
rurales (DU 042-2020) y bono universal (DS 233-2020-EF, DU 098-2020, DU 122-2020, DS 214-2020EF, DU 052-
2020-EF). También se incluye el bono para la reactivaciéon econémica, otorgado a trabajadores del sector
publico (DS 405-2020-EF). En total, el presupuesto de estas medidas alcanzd los 23.490 millones de soles
(6.340 millones de délares).

Se identificd una medida de proteccién al empleo correspondiente a la definicidn utilizada en esta nota, el
Subsidio de proteccidon social de emergencia a trabajadores de microempresas, por un monto de 652 millones
de soles (176 millones de ddlares).

El apartado de retiros previsionales recoge cinco programas de retiros extraordinarios aprobados entre 2020
y 2021. El monto total retirado por los hogares fue de 65.923 millones de soles (17.802 millones de ddlares).

Estados Unidos

Para el caso de Estados Unidos, utilizamos la informacién proporcionada por el Committee for a Responsible
Federal Budget (CRFB, 2021), con el fin de contar con informacién armonizada y contemporanea para el
conjunto de medidas estudiadas.

Las transferencias directas incluyen las cuatro rondas de Economic Impact Payments (EIP) efectuadas entre
2020y 2021, el Child Tax Credit de 2021y los créditos fiscales a la renta y a las prestaciones por desempleo, y
la expansion en la cuantia y elegibilidad de los beneficios por desempleo especifica a la pandemia. En conjunto,
se destinaron 859.000 millones de délares al programa EIP, 154.000 millones de ddlares a créditos fiscales y
664.00 millones a aumentar la generosidad de las prestaciones por desempleo.

Por su parte, en el apartado de proteccidn al empleo se considerd el programa Paycheck Protection (PPP), que
otorgd préstamos a las empresas para financiar el costo de retener a sus trabajadores durante la pandemia,
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y que prevefa condiciones para su condonacidon posterior facilmente alcanzables.'® También se incluye el
beneficio fiscal otorgado a las empresas como incentivo a la preservacion del empleo mediante el Employee
Retention Tax Credlit.

Bélgica

El informe anual del Banco Nacional de Bélgica provee un detalle de las medidas fiscales especificas a la
pandemia vigentes en 2020y 2021 (National Bank of Belgium, 2021). Consideramos las transferencias totales
consolidadas del gobierno federal y los gobiernos regionales, incluyendo la prestaciéon puente para
trabajadores independientes y otras transferencias, por un total de 8.200 millones de euros (9.976 millones
de ddlares). A su vez, se reporta una medida de proteccidon al empleo consistente en prestaciones para
trabajadores suspendidos, que alcanzaron los 5.800 millones de euros (7.056 millones de ddlares) entre 2021
y 2021.

Reino Unido

Para el Reino Unido, se utilizd la informacidn provista por HM Revenue and Customs (HMRC 2021a, HMRC
2021b). reportamos los dos programas principales de ayuda a los hogares y proteccion al empleo. En primer
lugar, la proteccién al empleo se llevé a cabo mediante el Coronavirus Job Retention Scheme (CJRS), que
insumié 70.000 millones de libras (95.494 millones de ddlares). De forma complementaria, se realizaron
transferencias directas a trabajadores no elegibles para el CIRS mediante el Self-Employment Income Support
Scheme, por un total de 28.105 millones de libras (38.341 millones de ddlares).

Anexo 2. Medidas fiscales totales

El objetivo principal de la comparacién internacional presentada en esta nota técnica consiste en
contextualizar el orden de magnitud de los recursos puestos a disposicion de los hogares para su libre
disposicion, sea mediante transferencias directas, liquidacion de activos previsionales, o sostenimiento del
ingreso laboral durante la pandemia. Por ello, la tabla 1 se cifie al subconjunto de medidas que mejor se ajusta
a esta definicion. No obstante, es posible que los hogares vieran incrementados sus recursos disponibles de
forma indirecta por otras medidas no dirigidas explicitamente a proveer de liquidez a los hogares o sostener
su ingreso. Por lo tanto, como complemento a la informacién de la tabla 1, en este anexo se reporta una
medida mas general de apoyo a la economia en su conjunto durante la pandemia, interpretable como una
cota superior al volumen de recursos que directa o indirectamente puede haber repercutido en la situacion
financiera de los hogares. Para este fin, se utiliza la informacién recopilada por el Fondo Monetario
Internacional para su reporte Fiscal Monitor respecto al impacto fiscal de todas las medidas adoptadas
durante la pandemia (FMI, 2021a). La tabla A2 reporta el total de recursos destinados a sectores no sanitarios
mediante gastos adicionales o reducciones impositivas transitorias en los paises considerados en la tabla 1,
asi como la proporcién que representan del PIB de 2019.

16 De acuerdo con ciélculos oficiales disponibles en https://www.pandemicoversight.gov/data-interactive-
tools/interactive-dashboards/paycheck-protection-program, mas del 90% de los préstamos ya fueron
condonados.

20



Tabla A2

Gasto adicional o reduccion de ingresos por medidas destinadas a sectores distintos al
sanitario

(miles de millones de ddlares, porcentaje)

Total no sanitario Porcentaje del PIB 2019

Chile 31 10,9
Brasil 112 6,0
Peru 16 71
Estados Unidos 4.641 21,7
Bélgica 31 5,8
Reino Unido 391 13,8

Fuente: Banco Central de Chile, en base a FMI (2021a) y FMI (2021b).




Efectos causales de los retiros previsionales en el endeudamiento
bancario de los hogares

Enzo Cerletti, Tomds Cortés, Patricio Toro/

Introduccion

El Informe de resultados de la EFH 2021/ muestra que la deuda de corto plazo de los hogares disminuyé entre
2017 y 2021 y que esta disminucidn se produjo en las deudas mas caras, es decir aquellas asociadas a tasas
de interés mas altas, como créditos rotativos. En esta misma linea, en distintas ediciones del Informe de
Estabilidad Financiera (IEF) se ha documentado que el endeudamiento de consumo y su tasa de impago se
redujeron después del shock de liquidez que generaron los retiros previsionales. ¢En qué medida la
disminucién del endeudamiento de corto plazo de los hogares fue producto de la mayor liquidez generada
por los retiros previsionales? ¢En qué forma se produjo esta disminucién y cuan persistente fue?

Esta nota responde estas preguntas. La dificultad en la respuesta radica en identificar el efecto de los retiros
de otros efectos que determinan el endeudamiento de los hogares en equilibrio. Cambios en el
endeudamiento de los hogares pueden deberse a cambios en la demanda por crédito producto del shock de
liquidez, pero también a otros shocks que afecten la demanda por crédito y a cambios en la oferta de crédito
por parte de los bancos. Distinguir entre estos efectos es crucial para entender el comportamiento financiero
de los hogares ante un shock de liquidez y para evaluar los efectos de la politica de los retiros previsionales.
Para ello, aprovechamos los quiebres exdgenos al monto maximo a retirar en funcion del saldo del afiliado
que generaron las modificaciones legales que permitieron los retiros previsionales, a partir de agosto de
20207?/. Utilizamos un Regression Kink Design (RDK) para obtener el efecto causal que tuvo el shock de liquidez
en el endeudamiento y la morosidad de la deuda bancaria de consumo de los afiliados que realizaron retiros.

Nuestros resultados para una muestra de deudores bancarios de bajos ingresos y bajo saldo previsional,
donde esperamos que los efectos sean mayores, muestran que la liquidez proveniente de todos los retiros se
utilizé para el repago inmediato de créditos rotativos y deuda morosa, los que estan asociados a altos tipos
de interés. Sin embargo, el efecto es transitorio, y desaparece algunos meses después del aumento de
liquidez. Por otro lado, no se observa una disminucion persistente en el endeudamiento bancario total de
corto plazo. Esta evidencia sugiere que la liquidez de los retiros fue utilizada para el repago de deuda asociada
a situaciones de emergencia, como lineas de crédito y deuda morosa, pero no tuvo un efecto estructural y
persistente en el endeudamiento de los afilados.

Datos

Fuentes

Este trabajo utiliza informaciéon innominada proveniente de registros administrativos de los retiros
previsionales, deuda bancaria y salarios. La informacién de retiros proviene de la Superintendencia de
Pensiones (SP), que cuenta con el registro de los solicitantes de cada uno de los tres retiros. Esta base contiene

1/ Documento de resultados 2021.pdf (bcentral.cl)

2/ La Ley 21.248 de reforma constitucional que autorizé el primer retiro de fondos previsionales se aprobd el 30 de julio de 2020,
teniendo efectos a partir de agosto del mismo afio.
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un identificador de solicitante, el nUmero del retiro, fecha de solicitud, estado de la solicitud, monto retirado
y la fraccién que representa el monto retirado del saldo total en la cuenta de capitalizacién individual. Los
datos de deuda provienen de la Comisidn para el Mercado Financiero (CMF), que tiene el registro de deudas
bancarias. En este trabajo nos enfocamos en la deuda de corto plazo de los afiliados y por lo tanto
consideramos solamente la informacién referente a deuda de consumo y cupos de créditos rotativos (lineas
y tarjetas de crédito). Esta base cuenta con un identificador, el mes del registro, deuda al dia, deuda en mora
y el cupo disponible. Finalmente, la base del Seguro de Cesantia contiene informacidn sobre caracteristicas
de los afiliados tales como sexo y edad e informacion sobre el salario de los afiliados con frecuencia mensual.
Dado que sélo estan afiliados al Seguro de Cesantia los trabajadores sujetos al Cédigo del Trabajo, éstos
corresponden a una sub-muestra de la base de retiros previsionales.

Construccion de la muestra

Para cada uno de los tres retiros, el punto de partida para construir la muestra son los registros de los afiliados
que solicitaron y que pudieron concretar el retiro de sus fondos de pensiones. De ese universo nos quedamos
con aquellos afiliados que registran datos de deuda de consumo en la base de la CMF para el periodo entre
tres meses antes y tres meses después del retiro correspondiente, y nos quedamos con la submuestra de
afiliados que hayan tenido deuda vigente con el sistema bancario en al menos algin mes durante los tres
primeros meses antes del primer retiro. Adicionalmente, sumamos dos filtros para la muestra final para
apoyar los supuestos de identificacién necesarios para la estimacidn del efecto causal de los retiros. El primer
filtro excluye a los afiliados a AFPs en los que detectamos registros alterados sobre el saldo previsional de los
afiliados, es decir, cuando consideramos que la variable de asignacion tiene errores de reporte. El segundo
filtro condiciona la muestra de retiros a las solicitudes de retiro ingresadas el primer dia habilitado para tales
fines3/. Esto tiene el objetivo de eliminar potenciales manipulaciones del saldo previsional que permitiria a
los afiliados ubicarse por sobre o bajo el quiebre utilizado para la identificacion de los efectos causales. Lo
anterior puede suceder, por ejemplo, si un afiliado decide esperar para acumular saldo y efectuar un retiro
mayor. Con todo, nuestros resultados son robustos a este segundo filtro. Ambos filtros dejan a una muestra
final de 1.512.727, 1.630.931 y 1.458.089 observaciones para el primer, segundo y tercer retiro
respectivamente.

Estadistica descriptiva

La tabla 1 muestra estadisticas descriptivas de las variables que se usan a lo largo de este trabajo, agrupadas
segun retiro y quiebre. De la tabla notamos que la edad promedio de los afiliados es de 32 y 40 afios para el
primer y segundo quiebre respectivamente, siendo estos promedios constantes a través de los distintos
retiros. La deuda promedio oscila en torno a $1.560.000 aproximadamente a través de los tres retiros para
los afiliados dentro del primer quiebre, mientras que para el segundo quiebre la deuda oscila en torno a
$4.400.000. En promedio, durante el primer retiro la deuda registrd su caida mas pronunciada en el horizonte
de los tres meses posteriores a los retiros, cayendo un 20% y 19% para los afiliados en el primer y segundo
quiebre respectivamente. Para el tercer retiro la deuda promedio siguié cayendo, pero a una tasa del 10% y
14% respectivamente. El cupo disponible aumentd en aproximadamente 5% a los tres meses posteriores a
cada uno de los retiros, mientras que la deuda en mora cayé entre 46% y 60% para los afiliados en el primer
y segundo quiebre en el primer retiro, para luego caer en 28% y 42% en el tercer retiro, en promedio.

3/ Cada ley que autorizd un retiro previsional establecia un plazo maximo de 12 meses para que los afiliados solicitasen el retiro.
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Tabla 1
Estadistica descriptiva

Primer Umbral Segundo Umbral

M edia D.S. Obs. M edia D.S. Obs.
Panel A. Primer Retiro

Edad 32.6233 11.114 223956 40.0503  9.3374 90376
Salario, -3 meses (en miles de pesos) 328.7966 333.1818 86536 725.3734 541.4895 58007
Deuda Total, -3 meses (en miles de pesos) 1600 5000 257899 4400 7500 95526
Qupo Disp., -3 meses (en miles de pesos) 1600 5500 148670 3400 8000 58715
Frac. de deuda en mora, -3 meses 0.2624  0.4246 247918 0.2356  0.4016 94385
A Deuda(%) -0.1994  0.7765 257899 -0.1885  0.6251 95526
A Qupo(%) 0.0479  0.6634 146417  0.0474  0.5547 57513
A Deuda mora(% ) -0.4615  3.1932 257899 -0.598  3.3387 95526
Panel B. Segundo Retiro

Edad 32.0084  9.3249 262473 39.4719  8.4055 114477
Salario, -3 meses (en miles de pesos) 4149858 363.003 155836 779.4868 562.1603 77964
Deuda Total, -3 meses (en miles de pesos) 1400 3800 278611 4300 6900 119513
Qupo Disp., -3 meses (en miles de pesos) 1200 3600 156102 3100 6700 74189
Frac. de deuda en mora, -3 meses 0.2968 0.444 264623 0.2372 0.4045 117175
A Deuda(%) -0.1036  0.7404 278611 -0.1425  0.6279 119513
A Qupo(%) 0.0508  0.6555 155662 0.031 0.5218 73678
A Deuda mora(% ) -0.2993  2.6487 278611 -0.4473 29106 119513
Panel C. Tercer Retiro

Edad 32.5091 9.3153 230422 40.0204 8.565 102222
Salario, -3 meses (en miles de pesos) 476.0388 390.6435 147138 830.0681 608.2161 69348
Deuda Total, -3 meses (en miles de pesos) 1700 4200 241917 4500 7500 107019
Qupo Disp., -3 meses (en miles de pesos) 1500 4200 137535 3800 8100 68903
Frac. de deuda en mora, -3 meses 0.2883  0.4409 232537 0.2196  0.3952 104934
A Deuda(%) -0.0939  0.7297 241917 -0.1472 0.659 107019
A Qupo(%) 0.0487  0.6477 136614  0.0519 0.515 68697
A Deuda mora(% ) -0.277  2.6901 241917 -0.4178  2.8352 107019

(*) Nota. Esta tabla muestra estadistica descriptiva de las variables usadas en este trabajo segtin su rol en el andlisis. Las variables de
resultado estan construidas respecto a tres meses antes del pago del retiro. Primer y segundo quiebre corresponden a las 35 y 350 UFs,
respectivamente.

Cambio de politica

Durante el periodo de pandemia hubo tres modificaciones legales que permitieron a los afiliados al sistema
previsional de la Decreto Ley N° 3.500 de 1980 retirar parte o la totalidad de sus fondos previsionales. En cada
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modificacién legal, el monto maximo permitido para retirar variaba en funcién del saldo de la cuenta de
capitalizacién individual de cada afiliado de la siguiente forma*:

Desde 0 hasta 35 UFs de saldo se podia retirar la totalidad del saldo.
Desde 35 UFs hasta 350 UFs de saldo se podia retirar hasta 35 UFs.

Desde 350 UFs hasta 1500 Ufs de saldo se podia retirar un 10% del saldo.
Para saldos superiores a 1500 UFs se podia retirar un maximo de 150 UFs.

El grafico 1 muestra el monto maximo permitido de retiro en UF como funcidn del saldo en la cuenta de
capitalizacién individual. Esta presenta tres quiebres (35 UFs, 350 UFs y 1500 UFs) que generan la variacién
exodgena necesaria en el monto retirado para estimar el efecto causal de la liquidez en el endeudamiento de
los afiliados. En esta nota, nos enfocamos en los quiebres de 35 UFs y 350 UFs solamente.

Respecto a los montos efectivos de retiro realizados, la gran mayoria de los afiliados que realizaron retiros el
primer dia lo hicieron por el maximo permitido, lo que motiva la utilizacién de un sharp RKD.> Lo anterior se
puede apreciar en el grafico 2 que muestra el promedio de retiros efectivos por bin de saldo alrededor del
quiebre de 35 UFs para el primer retiro.

Grafico 1
Monto maximo permitido de retiro en funcién del saldo
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4 Para ser elegible a la politica de los retiros, los afiliados debian tener una cuenta de capitalizacion individual de cotizaciones
obligatorias o una cuenta de capitalizacién individual de afiliado voluntario. En caso de tener los dos tipos de cuenta, el retiro se calcula
considerando la suma de ambas.

5> No obstante, el monto retirado puede ser distinto al solicitado debido a variaciones en el valor cuota del fondo. Lo anterior motiva un
disefio empirico de Fuzzy RDK en extensiones futuras de este trabajo.
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Grafico 2
Relacion entre saldo CCl y el monto retirado efectivo en el primer quiebre
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(*) Nota: La figura presenta la relacién entre la variable de asignacion y el monto retirado. Los circulos verdes denotan el promedio del
monto retirado para cada bin de saldo, y la linea naranja representa una regresion lineal por arriba y por abajo del quiebre.

Metodologia

Para obtener el efecto causal de la liquidez generada por los retiros en la deuda bancaria de los afiliados
aprovechamos los cambios exégenos en el monto mdaximo a retirar en funcion del saldo del afiliado que
considerd la ley, y utilizamos un Regression Kink Design (RKD). El estimador de interés en los disefios RKD es
el ratio entre el cambio en la pendiente en la variable dependiente y el cambio en la primera etapa, estimado
en el punto de quiebre que en este caso corresponde a 35 UFs y 350 UFs. Cuando la regla de asignacion se
cumple de manera mecdnica, como en este caso, entonces el denominador del estimador es deterministico e
igual a la diferencia entre la pendiente de la politica a uno y otro lado del quiebre. Técnicamente, el numerador
es el cambio en la pendiente de la funcién de esperanza condicional de la variable de resultado dada la variable
de asignacion en el quiebre. Para tales efectos, estimamos la siguiente ecuacion mediante polinomios locales

EY|lV=v)=a+8Ww—-k)+n(v—-k)D ))
donde |[v — k| < h,

donde V es la variable de asignacion, D = 1(V = k) es una variable indicatriz que se activa cuando se esta
por encima del quiebre, h es el tamaio del bandwidth. En nuestra especificacién base utilizamos un kernel
triangular para estimar la ecuacion (1) y estimamos el bandwidth h siguiendo a Caldnico, Cattaneo & Farrell
(2016). El parametro de interés es 17, que captura la diferencia en las pendientes de la funcién de esperanza
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condicional arriba y abajo del quiebre. Finalmente, para recuperar el estimador de interés, basta con reescalar
el nimerador por el cambio en la pendiente de la politica dado por el quiebre (k). Para el caso del quiebre de
35 UF k = —1 y para el quiebre de 350 UFs k = 0,1. Para obtener el efecto del retiro en el cambio porcentual
de la deuda utilizamos como variable dependiente el logaritmo de la deuda en el periodo correspondiente
después de la implementacién de la politica. Asi, para el quiebre de 35 UFs el estimador del pardametro —n
corresponde a la semielasticidad de retirar 1 UF adicional en el cambio porcentual de la deuda del afiliado, y
en el de 350 UFs, 10 = n tiene la misma interpretacidn. Realizamos la estimacién con la rutina rdrobust de
Stata (Caldnico, Cattaneo, Farrel & Titiunik, 2017), la cual se basa en Caldnico, Cattaneo & Titiunik (2014).

Identificacion

En el contexto de un modelo generalizado de efectos de tratamiento, existen dos supuestos claves para que
n/k identique el efecto promedio del tratamiento sobre los tratados (Card, Lee, Pei and Weber, 2015)\°. En
primer lugar, la regla de asignacién del tratamiento debe ser continua en el punto de quibre, es decir que no
existan saltos en ese punto. En segundo lugar, condicional en los no-observables, la densidad de la variable
de asignacion debe ser continua en el punto de quiebre. Si bien el segundo supuesto no es testeable
directamente, para que éste se cumpla es suficiente que los afiliados no puedan manipular el saldo ahorrado
al momento de solicitar el retiro. En esta seccién mostramos que esto se cumple en nuestra muestra, lo que
es de esperar pues los cambios legales que permitieron los retiros eran dificilmente anticipables por los
afiliados y porque ademas condicionamos la muestra en que se haya ingresado la solicitud el primer dia
disponible para hacerlo.

El grafico 3 muestra la densidad de la variable de asignacion del tratamiento, que en este caso es el saldo en
la cuenta de capitalizacidn individual (CCl), estimada separadamente a ambos lados del quiebre de las 35 UFs.
En la figura se presentan ademads los intervalos de confianza al 95% para el test de manipulacién descrito en
Cattaneo, Jansson and Ma (2019). El valor-p del test es 0.21, con lo cual no hay evidencia estadistica de
manipulacidn sistematica en la variable de asignacién. Lo mismo se cumple para el quiebre de 350 UFs.

Adicionalmente, una de las implicancias testeables de los supuestos de identificacion clave de un disefio RKD
es que las variables determinadas antes del tratamiento no presenten saltos o quiebres en su distribucion a
lo largo de la variable de asignacidon. El grafico 4 muestra que las variables predeterminadas varian
suavemente con la variable de asignacién alrededor de las 35 UFs. Lo mismo se cumple para el quiebre de 350
UFs de saldo.

Los graficos para las variables que si se vieron afectadas por los retiros muestran una clara diferencia con los
de las variables de control en el periodo posterior al tratamiento. El grafico 5 muestra cémo cambié el cupo
en la linea de crédito y la deuda total de cada afiliado segun el saldo en la CCl. Se ve un cambio notorio en la
pendiente de la relacién entre el cambio del cupo y el saldo en la CCl justo en el quiebre de las 35 UF.

En suma, la evidencia empirica apoya los supuestos de identificacion de la metodologia.

6se requieren dos supuestos adicionales para la identificacion del efecto causal, uno de regularidad de la funcién de esperanza
condicional y sus derivadas, y otro relativo a que el efecto marginal de la variable de asignacion en la variable de resultado debe ser
suave en el punto de quiebre.
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Grafico 3

Test de manipulacidn de la variable de asignacion (Cattaneo, Jansson y Ma, 2019)
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(*) Nota: La figura presenta la densidad de la variable de asignacion antes y después del quiebre de las 35 UF de saldo en la cuenta de
capitalizacion individual, junto con el intervalo de confianza correspondiente al 95\% de confianza. El test de manipulacién subyacente
sigue a Cattaneo, Janssony Ma (2019) y arroja un valor-p igual a 0.21, con lo cual no hay evidencia estadistica de manipulacién sistematica

en el saldo de la CCI.

Grafico 4

Efecto de los retiros en las variables pre-tratamiento
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(*) Nota: La figura presenta la relacidn entre diversas variables determinadas antes de los retiros y el saldo en la CCl. Los graficos muestran
evidencia grafica de que dichas variables varian suavemente con la variable de asignacién. Los puntos verdes muestran el promedio de
la variable dependiente para cada bin, mientras que la linea naranja muestra la regresidn lineal subyacente antes y después del kink.
Ambos paneles muestran la tasa de crecimiento de la variable de interés, tomando como base la variable tres meses antes del pago del

retiro.
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Grafico 5

Efecto de los retiros en las variables de interés, primer quiebre ( 35 UF)
Panel A. Cambio en el cupo disponible a 1, 2 y 3 meses posterior al pago del retiro.
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Panel B. Cambio en la deuda total a 1, 2 y 3 meses posterior al pago del retiro.
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(*) Nota: La figura presenta evidencia grafica del impacto de los retiros tanto en el cupo disponible como en la deuda total desde un
mes posterior al pago del retiro hasta los tres meses posteriores. Los graficos muestran la existencia de un quiebre en el quiebre de las
35 UF. Los puntos verdes muestran el promedio de la variable dependiente para cada bin, mientras que la linea naranja muestra la
regresion lineal subyacente bajo y sobre el quiebre. Ambos paneles muestran la tasa de crecimiento de la variable de interés, tomando
como base el nivel tres meses antes del pago del retiro.

Resultados

Las tablas 2 y 3 muestran los resultados de las estimaciones para los quiebres de 35 UFs y 350 UFs
respectivamente. Cada tabla presenta los resultados obtenidos para cada retiro donde para cada variable de
interés se presenta el coeficiente /k a 1, 2 y 3 meses posteriores al pago del retiro.

En general, no encontramos resultados significativos para el quiebre de 350 UFs, asociado a afiliados de mayor
edad y de mayor ingreso. Para el quiebre de 35 UFs, de la primera fila de la tabla 2, los cupos de rotativos
disponibles aumentaron significativamente inmediatamente después del pago del retiro. En concreto, los
afiliados que retiraron 35 UFs vieron en promedio un aumento en su cupo disponible de un 8.1% en el mes
posterior al retiro, y de un 10.5% al tercer mes de este. El aumento en el cupo disponible de los hogares
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inmediatamente después del pago es evidencia de que parte de los fondos liberados se utilizé en repagar
deuda vigente.

Por otro lado, la deuda en mora disminuyd significativamente producto de los retiros. El coeficiente estimado
es de -0.005 para los tres meses posteriores al pago del retiro. Es decir, la deuda en mora disminuyd en 0.5%
por cada UF retirada. Para aquellos afiliados justo en el quiebre de las 35 UF esto significa una reduccién en
la deuda en mora de un 18.5%, en promedio.

Asi, los hogares priorizaron el repago de créditos rotativos y la deuda en mora con la liquidez generada por
los retiros, lo que es consistente con una mayor reduccién de la carga financiera, dado que ambas
corresponden a las deudas mas caras, y a la generacidn de holguras para enfrentar shocks adversos, dado que
este tipo de deudas pueden servir como buffer inmediato ante eventos inesperados.

Tabla 2
Resultados primer quiebre (35 UF)

Primer Retiro

Meses Posteriores al Pago del Retiro +1 +2 +3
A Cupo (%) 0,0023%*= 0,0028*** 0,0032*%**
[0,0003] [0,0003] [0,0003]
Foos2812 F oe7792 T 072706
A Deuda (%) -0,00167** -0,0011*%** -0,0009+
[0,0004] [0,0003] [0,0004]
1,512,727 1,512,727 1,512,727
A Deuda Mora (%) -0,0052%*= -0,0048*** -0,0047**=*
[0,0014] [0,0014] [0,0014]

1,512,727 1,512,727 1,512,727

Segundo Retiro

A Cupo (%) 0,0019%**  0,0016%**  0,0016***
[0,0004] [0,0004] [0,0004]
1,016,764 1,032,381 1,038,034
A Deuda (%) -0,0006 -0,0000 0,0006
[0,0005] [0,0005] [0,0005]
1,630,931 1,630,931 1,630,931
A Deuda Mora (%) -0,0036* -0,0048%%*  _0,0062%**
[0,0015] [0,0015] [0,0015]

1,630,931 1,630,931 1,630,931

A Cupo (%) 0,0027%**  0,0022%**  0,0019%**
[0,0004] [0,0004] [0,0004]
¥ oa4362 " 958539 T 963470

A Deuda (%) 0,0006 0,0021 0,0029*
[0,0009] [0,0011] [0,0013]

1,458,089 1,458,089 1,458,089

A Deuda Mora (%) -0,0027 -0,0042* -0,0044*
[0,0017] [0,0017] [0,0019]

1,458,089 1,458,089 1,458,089

(*) Nota: Esta tabla muestra los resultados de la estimacion de la ecuacion 1 para los afiliados en torno al primer quiebre. En particular,
cada elemento de la tabla corresponde al valor estimado del coeficiente n re-escalado por -1 para llegar al estimando de interés de un
disefio RK. Los errores estandar robustos se presentan enmarcados en brackets.
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Tabla 3
Resultados segundo quiebre (350 UF)

Primer Retiro
Meses Posteriores al Pago del Retiro +1 +2 +3
A Cupo (%) 0,0016 0,0019 0,0040
[0,0028] [0,0027] [0,0051]
Foos2812 7 o770 T 972706
A Deuda (%) 0,0003 -0,0001 0,0003
[0,0023] [0,0025] [0,0032]
1,512,727 1,512,727 1,512,727
A Deuda Mora (%) 0,0095 0,0104 0,0121
[0,0120] [0,0139] [0,0127]

1,512,727 1,512,727 1,512,727

Segundo Retiro

A Cupo (%) -0,0003 -0,0000 -0,0002
[0,0014] [0,0013] [0,0012]
1,016,764 1,032,381 1,038,034

A Deuda (%) -0,0009 -0,0009 -0,0011
[0,0000] [0,0008] [0,0000]
1,630,931 1,630,931 1,630,931

A Deuda Mora (%) -0,0013 -0,0007 -0,0026
[0,0036] [0,0036] [0,0039]

1,630,931 1,630,931 1,630,931

A Cupo (%) 0,0012 0,0005 -0,0000
[0,0014] [0,0013] [0,0012]

¥ o9a10362 7 958539 T 963470

A Deuda (%) 0,0007 0,0007 0,0007
[0,0013] [0,0012] [0,0012]

1458089 1458089 1,458,089

A Deuda Morz (%) 0,0077 0,0086 0,0070
[0,0049] [0,0053] [0,0057]

1,458,089 1,458,089 1,458,089

(*) Nota: Esta tabla muestra los resultados de la estimacion de la ecuacion 1 para los afiliados en torno al segundo quiebre. En particular,
cada elemento de la tabla corresponde al valor estimado del coeficiente n re-escalado por 0,1 para llegar al estimando de interés de un
disefio RK. Los errores estandar robustos se presentan enmarcados en brackets.
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Tabla 4
Resultados mediano plazo, primer quiebre (35 UF)

Meses Posteriores al Pago del Retiro

+1 +3 +6 +9 +12

A Cupo (%) 0.0027**= 0.0019*** 0.0014%*=* 0.0008 0.0008

[0.0004] [0.0004] [0.0004] [0.0004] [0.0005]
N 944 362 963,470 967,952 969,533 970,394
A Deuda (%) 0.0006 0.0029* 0.0047%** 0.0055%** 0.0066% **

[0.0009] [0.0013] [0.0015] [0.0016] [0.0018]
N 1458089 1458089 1457871 1457871 1457871
A Deuda Mora (%) -0.0027 -0.0044+* -0.0052* -0.0033 -0.0038

[0.0017] [0.0019] [0.0024] [0.0032] [0.0039]
N 1458089 1458089 1457871 1457871 1457871

(*) Nota: Esta tabla muestra los resultados de la estimacién de la ecuacién 1, considerando Unicamente el dltimo retiro. En particular,
cada elemento de la tabla corresponde al valor estimado del coeficiente n re-escalado por -1 para llegar al estimando de interés de un
disefio RK. Los errores estandar robustos se presentan enmarcados en brackets.

Finalmente, la tabla 4 muestra resultados a mediano plazo del tercer retiro. Para la estimacién de estos
efectos, que corresponden hasta 12 meses después del retiro, solo podemos utilizar el tercer retiro debido a
que en los retiros anteriores el retiro siguiente se realizé entre 4 y 5 meses después, lo que sesga la muestra
para periodos posteriores. Los resultados a mediano plazo muestran que el efecto inicial de repago de deuda
morosa y de créditos rotativos es transitorio y desaparece al noveno mes después del retiro. Por otro lado,
existe un efecto positivo en el endeudamiento total en el mediano plazo, posiblemente relacionado al
aumento en el nivel de gasto producto de los retiros.

Conclusion

En este trabajo intentamos responder en qué medida los retiros previsionales tuvieron un efecto sobre el
endeudamiento de los hogares. Para ello estimamos el efecto causal de los retiros en distintas medidas de
endeudamiento bancario de consumo y lineas de crédito de los afiliados utilizando un RDK alrededor de los
quiebres de 35 y 350 UFs de saldo previsional.

Para la muestra del primer quiebre, compuesta por deudores de menores ingresos nuestros resultados para
una muestra de deudores bancarios de bajos ingresos (330.000 pesos mensuales, en promedio) y bajo saldo
previsional y por lo tanto donde esperamos que los efectos de la liquidez en el endeudamiento sean mayores,
encontramos que parte de la liquidez generada en todos los retiros se utilizé para repagar créditos rotativos
y deuda en mora, los que estan asociados a altos tipos de interés. Solamente para el primer retiro
encontramos un efecto negativo y significativo en la deuda bancaria total de consumo. Sin embargo, todos
estos efectos son transitorios. Al analizar un horizonte de tiempo mas largo, hasta 12 meses después del tercer
retiro, los efectos estimados disminuyen y su significancia desaparece alrededor del noveno mes.

Esta evidencia sugiere que la liquidez de los retiros fue utilizada para el repago de deuda asociada a situaciones
de emergencia, como lineas de crédito y deuda morosa, pero no tuvo un efecto estructural y persistente en
el endeudamiento de los afilados.
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Estrés financiero de los hogares en Chile: un enfoque basado en
microdatos?/.

Felipe Cérdova, Claudia Toledo?/.

INTRODUCCION

La inusitada magnitud de los shocks recientes que han afectado a las economias globales, producto de la
pandemia del Covid-19, ha traido consigo medidas de confinamiento como respuesta de politica sanitaria. El
distanciamiento social ha incidido negativamente en la actividad, traduciéndose en restricciones al consumo,
cierres de negocios, paralizacion de proyectos y reduccion de servicios. Esto a su vez ha llevado a la destruccion
de relaciones laborales, lo que se ha traducido en un deterioro en el mercado del trabajo. Ante esta situacion,
los hogares han visto reducidos sus ingresos, y en algunos casos podrian verse forzados a incumplir el pago de
sus deudas.

La experiencia internacional sugiere que la morosidad aumenta su probabilidad de ocurrencia ante elevado
riesgo de desempleo y altos niveles de endeudamiento o carga financiera. En particular, los individuos pueden
dejar de pagar sus deudas producto del efecto de al menos dos canales principales: por impactos adversos en
su liquidez (menor ingreso o mayor gasto) y/o por reducciones de precio en el activo subyacente, por ejemplo,
cuando el valor de una vivienda cae por debajo del monto adeudado.

En este contexto, el objetivo de este documento es cuantificar el efecto de shocks de ingreso, tasas de interés
e indexacion en la ocurrencia de impago bancario, y proponer escenarios de tensién bajo trayectorias futuras
de agregados macroecondmicos. Nos preguntamos ¢Porque los individuos dejan de pagar sus deudas?
Goodman et al. (2010) sugieren dos canales, shocks de liquidez que impiden pagar (shocks de ingreso o gasto)
y shocks de precios que lleven a equity negativa (deuda mayor al valor del activo) que conduzca a default
estratégico. La relevancia relativa de los mecanismos depende de los arreglos institucionales. En Chile el
primero de estos canales es mas relevante dado su esquema de responsabilidad en caso de impago, también
conocido como full recourse (Avanzini, Martinez y Perez 2020).

Dicha estimacion se realiza a nivel de pares empleado-empleador, algo que de acuerdo con lo mejor de
nuestro conocimiento no se habia realizado antes en Chile.

Los resultados indican que la naturaleza de la historia laboral es fundamental modelando la probabilidad de
impago, ademas del nivel de carga financiera, ingreso, historia crediticia, entre otras variables. También se
ratifica, en linea con la literatura internacional, que los impagos en créditos de consumo responden en mayor
magnitud, y mas rdpido, ante la pérdida de ingreso. Mientras la probabilidad de dejar de pagar una hipoteca
crece lentamente y en menor magnitud tras un shock comparable.

A continuacion, se presenta una breve descripcién la revision bibliografica. Luego, se desarrolla la metodologia
utilizada. Finalmente se muestran los resultados principales en los escenarios de tensién propuestos.

'/ En una versién anterior de este documento colaboré Maria Ignacia Valencia.
2/ Division de Politica Financiera, Banco Central de Chile
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REVISION BIBLIOGRAFICA

A nivel local, se han desarrollado investigaciones haciendo uso de los datos de la Encuesta Financiera Hogares
(EFH) del Banco Central de Chile y la encuesta de Caracterizacion Socioecondmica Nacional (Casen), que
evidencia una mayor propension a impago entre quienes enfrentan mas riesgo de desempleo (Madeira, 2014).
En tanto, se desarrolla una medicion del riesgo de desempleo basado en caracteristicas del trabajador que
incluye el quintil de ingreso (Madeira, 2012). Con informacidn de la EFH 2017, se ha encontrado evidencia de
no-linealidad en aumentos de la probabilidad de impago en deudas no-hipotecarias. En particular, se tiene
qgue una familia con ingreso mediano y una carga financiera bajo 40% de su ingreso tiene una probabilidad de
impago inferior a 30%. Dicha probabilidad se eleva sobre 50% cuando la carga financiera supera 80% del
ingreso familiar (Cérdova y Cruces, 2019).

Una investigacién estima la probabilidad de no pago de los hogares incluyendo la probabilidad de desempleo
del jefe de hogar, incorporando la incertidumbre respecto su estado laboral e ingresos. Sus resultados
sugieren que hay una relacidn positiva entre la morosidad de los préstamos de consumo vy el riesgo de
desempleo con altos niveles de endeudamiento (Martinez et al. 2013).

Por otro lado, utilizando datos administrativos agrupados a nivel regional, se ha reportado mayor riesgo de
crédito asociado con aumentos en desempleo por zonas geograficas (Cordova y Mir, 2019).

En tanto, de la literatura internacional, Deng et al. (2000), Elul et al. (2010), y Gerardi et al. (2019), encuentran
qgue son los shocks negativos de ingreso asociados a desempleo son los que mejor predicen el impago, en
desmedro de impactos de precios.

Otra linea explora las relaciones individuo-ingreso con bases de datos de registros Unicos llamados Link
Employer Employees Data (LEED). Estos datos son muy utiles para entender la dindmica de salarios en la fuerza
laboral (Jensen, 2010). Recientes desarrollos demuestran que los salarios tienen un efecto directo en la
movilidad (Bonhomme et al, 2019). Asimismo, salarios mas altos estan asociados con una menor probabilidad
y duracidon del desempleo (Bobbio & Bunzel, 2018).

Datos

Se construyd un panel desbalanceado en base a datos administrativos con pares empleador-empleado y la
historia crediticia de los empleados. Para conformar este panel se utilizé la informacién recopilada por la
Superintendencia de Seguridad Social (SUSESO), que contiene la historia laboral de los pares empleado-
empleador a lo largo del tiempo, esto comprende mayormente trabajadores asalariados. La base de datos se
completa con el registro de crédito bancario, proveniente de la Comisién para el Mercado Financiero (CMF).

La muestra resultante contiene sobre 4 millones de pares empleado-empleador para el periodo comprendido
entre 2012:1y 2022:Il.

Asi, se relaciona la ocurrencia de impago individual, en deudas de consumo e hipotecarias por separado,
mediante modelos de efectos fijos que incluyen observables a nivel de pares empleado-empleador y
caracteristicas a nivel de empleado.

Hechos estilizados
Relaciones laborales

En la Figura 1, se observa que, a nivel agregado, la mayoria de los trabajadores se concentran el sector
comercio, seguido de servicios, administracion publica, construccién y manufactura.
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Mientras, la antigiiedad promedio de las relaciones laborales en estos sectores fluctia entre los 40 y 80 meses.
En tanto, a nivel de ingreso promedio, se evidencian diferencias salariales entre hombres y mujeres, las que
se acentlan en los tramos intermedios de edad.

Figura 1: Caracterizacion del mercado laboral
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de INE, Sll, y SUSESO.

Impago

En lo que respecta al impago bancario, la informacién hasta mediados del 2022 sugiere que en general este
evento tiene mayor ocurrencia entre deudores de menores ingresos laborales. También se observa impago
con mayor frecuencia entre deudores de consumo, respecto de aquellos con deuda hipotecaria. Este patrén
contrasta con la exposicion de la banca a clientes con distintos niveles de ingreso, las carteras de los bancos

estdn altamente concentradas en los clientes con mayores ingresos. Casi 60% de la deuda estd en manos de
quienes muestran menores niveles de impago.
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Figura 2: Impago y bancarizacién?
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de CMF y SUSESO.

Estrategia del ejercicio de tension

El objetivo es estimar (usando informacion granular) el efecto de distintas combinaciones de shocks sobre la
tasa de impago, para cuantificar efectos sobre el riesgo de crédito del sistema bancario. Para esto se utiliza
un enfoque de datos de panel en dos etapas, mas flexible que el uso de umbrales fijos o con modelos de
grupos (factores) usualmente usados por la banca (Figura 3). La evidencia proveniente de encuestas sugiere
que el umbral latente que gatilla el impago es funcidn, al menos, del nivel de ingreso de las personas. Esto nos
lleva a proponer un esquema en el cual dicho umbral sea modelado de manera individual.

Figura 3: Ocurrencia de impago segun nivel de ingreso y carga sobre ingreso

Semaforo de default en deuda Semaforo de default en deuda
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(*) Tramos incrementales de 20%.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién EFH y Encuesta de Ocupacion y Desocupacion.

3Q1 hasta 262.000 pesos, Q2 entre 262.001 y 556.000, Q3 entre 556.001 y 950.000, Q4 entre 950.001 y
1.680.000, Q5 entre 1.680.001 y 2.000.000.

37



Estrategia de identificacién se resume en el Esquema 1, se basa en la literatura de debt overhang e impago
(Hofmann et al. 2017). Se supone que existe una variable latente (Y*) que corresponde al valor de hacer
default, sélo observamos impago efectivo (Y). En cada periodo, de manera agregada o idiosincratica, se
producen shocks adversos que elevan el valor de Y* via mayor carga financiera o menos ingreso por
destruccién del empleo. Para estimar este modelo necesitamos contar con caracteristicas X que determinen
a Y* para estimar los pardmetros B. Ademas, dado que el impago es un “evento raro” en la muestra, es
necesario re-escalar la constante del modelo de acuerdo al nivel de impago que se observa en la poblacion
(King y Zeng, 2001). Las siguientes secciones se estructuran como se indica en el Esquema 1.

Esquema 4: Estrategia del ejercicio

¢ Relaciona shocks y caracteristicas
individuales con impago observado

¢ Modelo probit en panel
¢ Informacion administrativa

Estimacion

¢ Trayectorias futuras para
Escenarios determinantes de impago

s[-Ri=1aie]al * Bajada de escenario agregado
a individuos

e Predicciéon de impago individual P(Y;; > 0)
¢ Agregacion a Deuda en Riesgo (DeR)

Simulacién

DeR;; = P(Y;z > 0) xd;;

DeRt = Z DeRl't
i

Estimacion

En linea con la literatura internacional, se encuentra evidencia de que los shocks negativos de ingreso
asociados a desempleo son los que mejor predicen el impago. Por otra parte, el empleo es un mejor indicador
sobre las decisiones de participacion y tamafio de deuda adoptadas por los individuos.

Asi, la estimacidn se basa en un modelo subyacente de efectos fijos que contempla dos etapas y es estimado
a nivel individual:

o Modelo individual de destruccion de empleo: en funcién de uUltimo ingreso laboral, largo de
relacién, genero, sector econémico del empleador, y efectos fijos de tiempo y regién.
o Modelo individual de impago por cartera: en funcién de ingreso laboral, apalancamiento, edad,

genero, sector econdmico del empleador, y efectos fijos de tiempo y regidn

En la primera etapa se modela la probabilidad de destruccién de empleo individual con caracteristicas del
trabajador y de la relacién laboral con el empleador. Luego, en la segunda etapa se relaciona el impago de la
deuda —de consumo o hipotecaria— con la probabilidad de pérdida del empleo, nivel de ingreso en el tltimo
trabajo y otros controles. Con esto, se estima un modelo para destruccidén y uno posterior para impago por
cartera, completando el escenario de riesgo.

Los resultados indican que la probabilidad de destruccion de empleo es mayor entre quienes perciben
menores ingresos, aumentando de manera mas que proporcional cuando los ingresos disminuyen. Hay
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también en promedio una menor tasa de destruccion laboral entre mujeres respecto de hombres.
Adicionalmente, las relaciones laborales mas antiguas son menos propensas a ser destruidas (Tabla 1).

Tabla 1: Resultados de la estimacion en dos etapas

Impago Impago

Destruccion i .
Consumo Hipotecario

Destruccion 0.213 0.125
0.002 0.005
RCI 0.011 0.013
0.000 0.000
In Ingreso -0.197 -0.151 -0.200
0.000 0.000 0.001
Sexo (Muj=1) -0.029 -0.059 -0.093
0.001 0.001 0.002
Relacién laboral  -0.052 -0.043 -0.009
0.001 0.001 0.003
#Obs. 100,905,801 52,719,347 17,176,708
EF t+reg+sector t+reg+sector t+reg+sector
Cluster reg+sector reg+sector reg+sector
Pseudo R2 8.81 4.22 3.56

Nota: coeficientes en negrita son significativos al 95%. Error estandar
en cursvia bajo cada coeficiente estimado. Interacciones y efectos
fijos omitidos de la tabla por limite de espacio.

En la segunda etapa —cuyos resultados se muestran en las dos ultimas columnas en la Tabla 1—, que se
refiere a la probabilidad de impago tanto de consumo como hipotecario, se observa que individuos con
mayores niveles de ingreso tienen menor probabilidad de entrar en incumplimiento. En tanto que, personas
con mayor carga financiera como porcentaje de su ingreso laboral (similar resultado para endeudamiento) y
riesgo idiosincratico de pérdida de empleo aumentan su probabilidad de mora en el trimestre siguiente.

Asi, a través del canal de menores ingresos, un incremento en la destruccién del empleo genera mayores
impagos de las personas. Sin embargo, la propagacién de shocks adversos ha sido histéricamente distinta por
cartera (Figura 3), con aumentos mas rapidos en el impago de deudas de consumo, y una reaccidon mas lenta
y de menor magnitud para obligaciones hipotecarias.
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Figura 3: Tasa de incumplimiento y duracion de destruccion
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Fuente: Banco Central de Chile en base a SUSESO y CMF.

Escenarios de tensién

Los escenarios individuales se configuran desde un escenario agregado para trayectorias de desempleo, tasas
de interés de corto y largo plazo e inflacién segun las magnitudes en la Tabla 2. El supuesto agregado de
desempleo se convierte en individual mediante el modelo de destruccién de la primera etapa y ajustes en su
constante. Los individuos que tienen mayor probabilidad predicha de destruccién de empleo son los primeros
en perder su fuente de ingreso bajo la simulacidn estresada. El modelo probit entrega una prediccién de la
probabilidad de destruccién, luego para discretizar esa prediccion se requiere de un umbral agregado,
cambios en dicho umbral son equivalentes a cambios en la constante del modelo, al disminuir dicho umbral
la tasa agregada de destruccién aumenta. Asi, es posible calibrar el shock agregado con historias
idiosincraticas que tienen sentido de acuerdo a los observables individuales.

Tabla 2: Supuestos agregados en el escenario de tension

+7pp en un afo

Desempleo
P (crisis asiatica y COVID)

Macro -
Riesgo +600 y 200pb en un afio

b

Financiero -L Indexacion +4pp en un afio

Los supuestos de aumentos de tasas de interés y de indexacion también son convertidos en efectos
individuales mediante la composicién de deuda de cada persona. Por ejemplo, el aumento de inflacion
supuesto sélo afecta a las personas con deuda en UF y en la proporcion correspondiente de acuerdo a su
portafolio de pasivos. En el caso de un aumento de tasas cortas, el efecto se aplica de manera similar sélo a
las personas con deudas de consumo a ese plazo, ponderadas por la participacion de dicha obligacion en el
portafolio total.
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Stress Test

Las predicciones de ingreso y estado ocupacional de la primera etapa son alimentadas a los modelos de
impago, mediante los cuales se obtiene la probabilidad predicha de mora individual por tipo de deuda. A partir
de esto es posible computar la masa de deudores vulnerables (con alta carga y/o endeudamiento), y al
ponderar la probabilidad de impago por el monto adeudado se obtiene el indicador de deuda en riesgo que
se presenta mas abajo.

Estos ejercicios evaluan el efecto potencial de shocks en escenarios de estrés extremos, de baja probabilidad
y alto impacto. Son de naturaleza parcial, pues no modelan todas las reacciones de los agentes y no
constituyen proyecciones. Se plantean tres shocks simultdneos por sobre los niveles actuales, el primero
consiste en un aumento de la tasa de desempleo de 7pp en un afio. En el segundo, se supone un aumento de
600pb en las tasas de interés de los créditos de consumo y de 200pb en las hipotecarias. Finalmente, se incluye
un shock de indexacién de 4pp adicionales en un afio. Dado el grado de indexacidon de los salarios en Chile —
cerca de 60% de los asalariados percibe algun reajuste por IPC (IPoM de septiembre del 2013 y enero del
2008)— se considera un traspaso parcial de la inflacidn a los salarios reales.

Figura 4: Deuda en riesgo bajo escenarios de tension

(porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)

—

sep-21 dic-21 Estresado Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
m Efectivo g Desempleo m Efectivo g Desempleo
Riesgo m Indexacién Riesgo m Indexacién

Como referencia, utilizando datos del segundo semestre de 2021%, bajo el escenario de mayor desempleo se
produciria un aumento sustancial de la proporcién de individuos vulnerables. Esto se traduciria en mayor
impago bancario, el cual medido como deuda en riesgo pasaria desde 1,1 a 1,8% del PIB en el transcurso de
un afno (Figura 4 izquierda). El riesgo de destruccion de empleo tiene mayor impacto en la probabilidad de
impago de quienes se ubican en los dos primeros quintiles de ingreso (Figura 4 derecha). De manera similar,
el riesgo de mayores tasas de interés -si bien en el agregado tiene bajo efecto- incide con mayor magnitud en
la probabilidad de impago de estos individuos, por su mayor exposicidon a deudas rotativas, las cuales son de
menor plazo y en su proceso de rollover traspasan con mayor frecuencia los ajustes de tasas a los deudores.
Finalmente, el shock de indexacion tiene menor impacto entre los deudores con mayores ingresos, los cuales
si bien concentran la tenencia de deuda hipotecaria, tienen mas habitualmente clausulas de indexacién de

4 Para un resultado actualizado del ejercicio revisar Informe de Estabilidad Financiera — BCCh, Capitulo 2.
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salarios en sus contratos lo cual contrarresta en parte el efecto del aumento en sus pagos de dividendos en
su probabilidad de impago.

Reflexiones finales

En la Ultima década varios estudios han desarrollado sobre el vinculo entre los shocks de ingresos y el impago
de las personas. Este documento aporta a esa literatura realizando estimaciones a nivel de pares empleado-
empleador para Chile.

Los resultados indican que la historia laboral es fundamental para modelar el incumplimiento, asi como la
importancia y la duracion que tiene el shock recibido. Ante un escenario de mayor desempleo las personas
mas vulnerables —con un alto nivel de endeudamiento y carga financiera— aumentarian considerablemente.
Esto afectaria la capacidad de pago de los individuos, aumentando la deuda en riesgo hasta un 2% PIB. Los
shocks de indexacion y de aumentos de tasas de interés tienen menor efecto en el agregado, pero con alta
heterogeneidad segun el nivel de ingreso.
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Diferencias de género en el endeudamiento individual y del hogar
de las familias

Magdalena Cortina, Carlos Madeira'/

BRECHAS SALARIALES Y CREDITICIAS DE GENERO

La participacion laboral femenina afecta muchas decisiones del hogar, relativas al gasto,
educaciéon y deudas, entre otros. Chile tiene una participacion femenina de un 59%, similar
al resto de América Latina. Si bien sabemos que existen diversos factores culturales, sociales
y politicos que han generado avances que han ayudado a cerrar la brecha, ésta aun es baja
con relacién a paises desarrollados (67%) (Costa, 2023). Segun la OCDE, la brecha salarial en
Chile es de alrededor de un 14%, y ha oscilado entre 10% y 14% entre 2010 y 2020, de
manera similar a otros paises de la OCDE (grafico 1). Un reciente estudio del Banco Central
de Chile basado en datos administrativos muestra que la brecha salarial entre 2014 y 2020
fue 17% (grafico 2), cercano al valor reportado por la OCDE. Sin embargo, tomando en
cuenta factores relevantes que podrian explicar las posibles diferencias salariales entre
hombres y mujeres como edad, nivel educacional e industria, la brecha persiste y es 12,5%.
Es decir, en promedio las mujeres ganan 12,5% menos que los hombres y esta brecha no
puede ser explicada por las caracteristicas individuales antes mencionadas (Costa, 2023).

Grafico 1 Grafico 2
Brecha salarial Chile vs OCDE Salarios promedio por género y ratio salarios
(porcentaje) mujeres/hombres en Chile
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de OCDE Fuente: Banco Central de Chile en base a datos administrativos.

1/ mcortina@bcentral.cl; cmadeira@bcentral.cl. Agradecemos comentarios de Rodrigo Alfaro, Patricio Toro, Sofia Bauducco, Miguel
Acosta, Sergio Diaz y Claudia Toledo. Miguel Acosta generosamente nos compartio los datos para el Grafico 1y Grafico 2.
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Otra brecha relevante son las condiciones crediticias. Si bien existe una brecha en las tasas
de interés a las que se enfrentan hombres y mujeres, esta desaparece al controlar por
caracteristicas individuales similares a las mencionadas anteriormente. Por ende, la brecha
crediticia pareciera estar relacionada con la brecha salarial. Sin embargo, si persiste la
brecha en los montos otorgados, siendo estos un 11% menores para mujeres en promedio?/
(Costa, 2023).

Esto también podria estar relacionado con una menor demanda de crédito por parte de las
mujeres. Segun la Encuesta Financiera de Hogares (EFH), las mujeres jefas de hogar se auto
restringen mas que los hombres a la hora de solicitar un crédito, porque creen que no se
los dardn. Esto nos permite con la EFH crear una medida de restricciones al crédito a nivel
del hogar (no a nivel de personas individuales), la cual consiste en un hogar que no tiene
ninguna deuda de consumo y que ademads reporta desear deuda, pero que al largo del afio
anterior fueron rechazados en solicitudes de crédito o no solicitaron crédito porque
pensaban que la solicitud seria rechazada. En 2017, unos 6.4% y 10.3% de los hombres y
mujeres jefe de hogar, respectivamente, reportaba tener restricciones al crédito. Sin
embargo, las restricciones al crédito aumentaran mucho durante la pandemia, sobre todo
para las mujeres. Por lo tanto, en 2021, unos 11.7% y 15.8% de los hombres y mujeres jefe
de hogar, respectivamente, reportaba tener restricciones al crédito.

Segun el Informe de Endeudamiento 2022 de la CMF, el nimero de deudores bancarios es
equilibrado entre hombres y mujeres, pero las mujeres en monto tienen menos de la mitad
de la deuda de los hombres, menor carga financiera y menor tasa de impago. De los
deudores no bancarios fiscalizados por la CMF, 58,8% son mujeres, y los deudores
exclusivos® de cooperativas de ahorro y crédito también son en su mayoria mujeres (60%)
(CMF, 2022). Sin, embargo es de relevar que las bases de datos CMF solo cubren una pequefia
parte de los deudores no bancarios, asi que la EFH es una fuente de informacion que
presenta una version mas completa del endeudamiento de las familias.

ESPECIALIZACION FINANCIERA

Utilizando la Encuesta Financiera de Hogares, estudiamos las diferencias de endeudamiento
e impago entre miembros del hogar. Los beneficios de utilizar los datos de la encuesta
recaen en la posibilidad de analizar el hogar con variables conjuntas, asi como también con
variables de sus miembros individuales. Ademas, la EFH nos permite observar las deudas de
las familias de manera mas global, incluyendo oferentes no bancarios no supervisados por
la CMF, como por ejemplo las Cajas de Compensacion y Asignacién Familiar.

2 La brecha es de 34% en promedio, y esta se reduce a 11% al controlar por caracteristicas individuales.
3 Solo tienen deuda en estas instituciones.
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La literatura econdmica ha estudiado distintos tipos de hogares, en cuanto la distribuciéon
del ingreso y de las deudas. Dentro de las hipdtesis estudiadas, se rechaza la hipdtesis de
que los miembros de un hogar actien de manera independiente, ya que es inevitable que
compartan bienes publicos tales como la cocina, vehiculo, gastos vacacionales, entre otros
(Browning et al., 2013), ademas de que existe evidencia de que hay un aumento en el bienestar
al compartir riesgos de salud o ingreso en la pareja (Kotlikoff y Spinak, 1981). También se
rechaza la teoria contraria, donde el hogar funciona como una sola unidad y solo importa
el ingreso total, y no el de sus miembros individuales. Estudios empiricos de demanda de
bienes no encuentran una matriz de Slutsky bien definida en hogares con mas de un
miembro adulto (Browning et al., 2014). Asi, queda la teoria del hogar colectivo o solidario,
donde importan tanto los activos y deudas individuales como los del hogar.

En este trabajo testeamos la teoria del hogar colectivo, en el endeudamiento e impago y
sus implicancias. Esto bajo la hipdtesis de que existe solidaridad en el hogar, es decir, los
miembros del hogar tienen intereses individuales, aunque no solidaridad perfecta. Sin
embargo, el hogar agrega coordina sus miembros en equilibrios de Pareto mas beneficiosos
para todos que las acciones individuales sin coordinacion. Esta teoria dice que los ingresos
individuales afectan el consumo del hogar y todas las decisiones de la familia. Se testea el
rol de la distribucidn del ingreso en el hogar (Browning et al. 2014) y las diferencias en hogares
gue quiebran el rol de género, como, por ejemplo, mujeres que tengan mas ingreso, edad
y/o educacion que el hombre (Bertrand et al. 2015) y testear la hipdtesis de si existe solidaridad
en el hogar al momento de compartir activos y deudas.

Se identifica el porcentaje de la deuda de consumo que tiene cada integrante, para todos
los subtipos de deuda (tarjeta de crédito bancaria, tarjetas de casas comerciales o no
bancarias, préstamos de consumo en casas comerciales o no bancarias, préstamos de
consumo bancarios o en financieras, créditos de cajas de compensacion, cooperativas y
similares, crédito automotriz). Utilizamos variables individuales de cada miembro tales
como la fraccion de la deuda de consumo del hogar, la fraccion del ingreso del hogar, sexo
y los afios de educacion. También incluimos variables a nivel hogar como el ingreso del
hogar, una variable dummy de hogar en pareja, dummy de mujer que tiene mayor ingreso,
RCI, RDI y tamafio del hogar.

La evidencia indica que existe especializacion financiera en el hogar. Las mujeres son
responsables de casi el 50% de la deuda de consumo del hogar, exhibiendo una fuerte
presencia en deudas entregadas por instituciones no bancarias (casas comerciales, cajas,
cooperativas). Sin embargo, los ingresos de las mujeres representan solo un tercio de los
ingresos del hogar (grafico 3).
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Figura 1
Modelo de Impago
(variables del modelo)

Grafico 3
Fraccion del ingreso y la deuda a cargo de las
mujeres en hogares chilenos

(porcentaje)
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(*) Valores representan el promedio obtenido en hogares con
deudas y con miembros adultos de ambos géneros en la pareja.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de EFH
2017-2021.

(*) RCI: Carga financiera sobre ingreso mensual. RDI: Razén
deuda a ingreso anual.

Por otro lado, en linea con lo observado en el endeudamiento bancario a nivel individual,
las mujeres presentan una menor tasa de impago en la deuda total y deuda hipotecaria
cuando consideramos la deuda a nivel del hogar, lo que refuerza la idea que las mujeres son
mas responsables en el pago de sus deudas individuales. Aunque las mujeres tienen una
mayor tasa de impago con retraso de 1 mes (o mas) para la deuda de consumo,
especialmente, la deuda de consumo no bancaria (grafico 4), el impago a 3 meses (0o mas)
es menor que el de los hombres (gréfico 5) en todas las categorias (total, hipotecaria,
consumo, bancaria o no).

El modelo de impago a nivel de individuos da cuenta de que variables econdmicas a nivel
de hogar (ingresos totales, carga financiera agregada) son determinantes relevantes en la
deuda de consumo (figura 1). Lo anterior indica que los miembros de mayor ingreso tienen
una responsabilidad mayor en las deudas de consumo del hogar, lo que sugiere la existencia
de una corresponsabilidad solidaria para asumir los compromisos financieros.

Encontramos que tanto los ingresos individuales como el ingreso del hogar son relevantes
para predecir el impago, lo que es relevante en modelos de stress test o de gestion de
riesgo. Los efectos de politica publica difieren en hogares con solidaridad “imperfecta”. Es
decir, politicas publicas que le den mas liquidez a hombres (retiros previsionales,
autopréstamo SlI, postergacion de deudas en cuotas para créditos hipotecarios o
automotrices, etc) tienen diferentes efectos que politicas que dan liquidez a en formas
menos sesgadas a mujeres (IFE, LPE, subsidios por hijos, subsidio laboral mujer, etc).
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Grafico 4
Impago a 1 mes o mas por género
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Grafico 5
Impago a 3 meses o mas por género
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CONCLUSION

Las mujeres en Chile aun enfrentan importantes brechas en su participacion laboral y sus
sueldos (Costa, 2023), ademds de su acceso al trabajo formal y beneficios previsionales
(Madeira, 2021; Madeira, 2022). Estudios anteriores dan cuenta de diferencias de género en el
endeudamiento bancario (CMF, 2022), pero el endeudamiento no bancario de las mujeres
estd poco estudiado.

Ademas, el tema de las brechas de género en endeudamiento e impago es relevante,
porque las restricciones de crédito aumentaron durante la pandemia. En 2017, unos 6.4% y
10.3% de los hombres y mujeres jefe de hogar, respectivamente, reportaba tener
restricciones al crédito. Sin embargo, en 2021, unos 11.7% y 15.8% de los hombres y
mujeres jefe de hogar, respectivamente, reportaba tener restricciones al crédito.

En la familia promedio, la mujer asume una carga de endeudamiento mayor a su ingreso.
Es decir, son responsables de casi la mitad de |la deuda familiar, pero solo reciben un tercio
del ingreso del hogar. El porcentaje de la deuda total mantenida por las mujeres bajé de
47% a 42% entre 2017 y 2021, lo que se debe a la reduccién de sus deudas de consumo.
Ademas, las mujeres tienen una fuerte presencia (50% de la deuda) en deudas de consumo
con instituciones no bancarias (sobre todo en casas comerciales), lo cual confirma la
relevancia de estudiar el endeudamiento no bancario de las familias.

Las mujeres representan una mayor fraccién en la deuda de consumo que en el ingreso del
hogar, sobre todo en tarjetas y préstamos retail (consistente con la especializacion de
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mujeres en compras del hogar). Ademas, se encuentra especializacién financiera en el
hogar: mujeres tienden a representar 0 o 100% de la deuda de consumo de la familia. Esto
resultado es consistente con modelos de pareja "sin compromiso" (Browning et al., 2014).

Se rechaza el hogar unitario: el ingreso de los miembros afecta el impago. También rechaza
el modelo de deudores individuales, porque el ingreso del hogar también afecta el impago
de los deudores individuales. Por lo tanto, bases de datos completas del hogar como la EFH
son relevantes para el analisis de riesgo.

El modelo de impago multivariado muestra que miembros de mayor ingreso tienen una
mayor fraccion de responsabilidad en las deudas de consumo del hogar, aun después de
controlar por caracteristicas del hogar. La fraccion de deuda de las mujeres afecta mas su
impago, lo cual muestra la relevancia de estudiar las fricciones de crédito de las mujeres.
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Estructura del portafolio de las familias chilenas y comparacion
internacional

Magdalena Cortina, Felipe Martinez*/

1. Introducciéon

Conocer la estructura del balance financiero de las familias es un elemento central para
entender la capacidad que tienen los hogares de hacer frente a shocks negativos que
deterioren su situacion presupuestaria (Du Caju, 2013; Sierminska y Medgyesi, 2013; Slacalek et al.,
2020). Esta capacidad de reaccién ante shocks no es idéntica entre las familias. Esto implica
gue conocer esta heterogeneidad permite una mejor cuantificacion de los efectos de los
shocks y una mejor comprensién de los riesgos y vulnerabilidades que enfrentan distintos
grupos de hogares.

Una de las fuentes mas importantes, sino la mas importante, para estudiar el balance de las
familias y considerar su heterogeneidad son las encuestas financieras de hogares. Este tipo
de encuestas recogen informacién detallada de los activos y deudas de las familias y, a
diferencia de los registros administrativos, poseen una extensa caracterizacion
socioeconémica de los hogares ademas de entregar informacidn respecto a decisiones o
conductas financieras.

El objetivo de este documento es dar una descripcion detallada del balance financiero de
las familias chilenas a nivel agregado y por quintil de ingreso. Ademas, se revisa qué tan
diferente es la estructura agregada del balance de las familias a nivel internacional. Para
realizar el analisis, utilizamos la Encuesta Financiera de Hogares (EFH) del Banco Central de
Chile como fuente principal. Para la comparacién internacional, usamos informacion
proveniente de la Survey of Consumer Finances (SCF) de Estados Unidos, la Household
Finance and Consumption Survey (HFCS) del Banco Central Europeo, la Encuesta Nacional
sobre las Finanzas de los Hogares (ENFIH) de México y la Encuesta Financiera de los Hogares
Uruguayos (EFHU) de Uruguay.

Dentro de los resultados del analisis destaca que la vivienda es el principal activo de los
hogares chilenos. Esta representa un 52% del total de activos de las familias y su
importancia decae con el quintil de ingreso. Al mirar la evolucién entre 2014 y 2021,
destacamos una reduccion gradual de la tenencia de deuda no hipotecaria y un aumento
en la tenencia e importancia de activos financieros, otras propiedades y vehiculos. En el
contexto internacional, Chile destaca por una alta tenencia de deuda no hipotecaria y un
alto nivel de carga financiera en relacion con su nivel de endeudamiento.

Al analizar por quintil de ingreso, mostramos que existe una alta concentracion de ingresos,
riqueza neta, activos y deudas en el quintil de mayor ingreso. De hecho, este quintil
concentra casi el 50% de la riqueza, el ingreso y los activos, y cerca del 65% de la deuda, la

1/ Gerencia de Estudios Financieros, Division de Politica Financiera, contacto: mcortina@bcentral.cl — fmartinez@bcentral.cl.
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gue corresponde principalmente a deuda hipotecaria. En relacién con la estructura del
balance, encontramos que la deuda no hipotecaria es mas relevante para los quintiles de
menor ingreso y que esto se asocia a una mayor carga financiera.

Otro resultado importante es que la mayor disposicidon de liquidez durante la pandemia,
relacionada a la liquidacion de fondos previsionales y transferencias directas, generd un
cambio hacia un portafolio mas liquido para los hogares en toda la distribucién de ingresos.

Este documento esta organizado de la siguiente forma. En la seccidn 2 se describe el
portafolio de los hogares a nivel agregado utilizando la EFH 2021 y se analiza la evolucién
temporal del portafolio entre 2014 y 2021. La seccion 3 muestra la comparacion
internacional del portafolio de las familias chilenas y describe las principales similitudes y
diferencias. La seccion 4 profundiza el analisis de la estructura del balance de las familias
chilenas a través de quintiles de ingreso. Por ultimo, la seccién 5 entrega las principales
conclusiones del analisis.

2. Estructura del portafolio de las familias chilenas

En esta seccidn, realizamos una caracterizacién del portafolio de las familias chilenas y
miramos su evolucién desde 2014. Para ello utilizamos los levantamientos a nivel nacional
2014, 2017 y 2021 de la EFH. Dado que la EFH no dispone de informacién previsional para
todos los miembros del hogar, imputamos informacién administrativa de saldos
previsionales de la Superintendencia de Pensiones?/. Ademads, ajustamos los saldos en
cuentas corrientes y cuentas vistas (saldos liquidos) declarados en la EFH a su contraparte
administrativa. Esto se debe a que en la EFH solo se pregunta por el saldo en cuenta
corriente o vista distinto a aquel destinado para gastos habituales del hogar3/, lo que
implica que la EFH no recoge la totalidad del saldo que mantienen las familias en sus cuentas
corrientes o vista.

Al observar la evolucién del balance de las familias destacamos que los cambios en su
estructura son graduales, tanto en proporcion a los activos totales (ver grafico I1.1) como en
tenencia (ver grafico I1.2). Esta persistencia es importante y plantea que, aun cuando los
hogares enfrentaron un shock severo como la pandemia por COVID-19 en 2020/1, la
estructura del balance no cambia de forma abrupta. La excepcion a lo anterior se da con los
ahorros previsionales obligatorios, donde si se observa un cambio importante entre 2017 y
2021, el cual analizamos en breve.

En términos estructurales, observamos que la vivienda donde habita el hogar es el principal
activo de las familias chilenas?*/. En 2021, un 62% de los hogares posee vivienda y ésta
representa un 52% del total de activos de las familias (ver graficos 1.1 y 11.2). A la vivienda

2/ Para mayor detalle sobre la imputacion de saldos previsionales ver anexo 2.
3/ Para mayor detalle sobre el ajuste de saldos en cuenta corriente o vista ver anexo 3.

4/ En adelante utilizamos indistintamente los términos vivienda o vivienda principal para referirnos a la vivienda donde habita el hogar.
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principal le siguen en importancia el ahorro previsional obligatorio y las otras propiedades.
Si bien ambos activos representan, en promedio, un 18% de los activos entre 2014 y 2021,
el porcentaje de hogares con otras propiedades alcanza solo un 15% en 2021, mientras que
un 91% de los hogares existe al menos un miembro afiliado al sistema de administradoras
de fondos de pensiones (AFP). Por otro lado, observamos que una alta proporcién de
hogares mantiene algun activo financiero, pero estos representan una fraccidon baja de los
activos de las familias. En 2021, la tenencia de activos financieros llega a un 37% y estos
representan solo un 6% de los activos.

Grafico Il.1 Grafico 1.2
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Respecto a la deuda, alrededor del 60% de los hogares posee alguna deuda y éstas
representan alrededor del 12% de los activos en todos los periodos. Al mirar la estructura
de la deuda, observamos que la deuda hipotecaria es la mas relevante como proporcién de
activos y representa en torno al 10%, pero solo un 20% de los hogares accede a ella. En
contraste, vemos que la deuda no hipotecaria es la mas frecuente entre las familias, con
una tenencia de 50%. Sin embargo, su peso sobre el total de activos oscila entre un 2% a 3%
en el periodo analizado.

Respecto a las principales tendencias presentes en la estructura del balance de los hogares,
notamos una reduccion en la deuda no hipotecaria entre 2014 y 2021, tanto en proporcién
de activos como en tenencia. Durante este periodo, la fraccién de la deuda no hipotecaria
sobre activos cae desde un 3.2% a un 2.3% (ver grafico 1l.1) y la tenencia se reduce desde
68% a 50% (ver grafico 11.2). Por otro lado, existe un aumento en la proporcion sobre activos
de otras propiedades, la que pasa de 15% a 19% entre 2014 y 2021. Durante el mismo
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periodo, la fraccién de hogares que posee otras propiedades crece de 13% a 15%, lo que
explica en parte el aumento en la proporciéon sobre activos totales.

Con relacién a los activos financieros, observamos un aumento en el porcentaje de hogares
con este tipo de activos de 26% a 37% entre 2014 y 2017. Esta tendencia al alza es un reflejo
de un mayor acceso a instrumentos financieros de ahorro por parte de las familias. Sin
embargo, este aumento en la tenencia de activos financieros no se traduce en un aumento
en su importancia respecto al total de activos. De hecho, los activos financieros representan
un 4.5% del total de activos en 2021, lo que es inferior al 6% que representaban en 2014 y
2017. Este fendmeno podria explicarse por una importancia relativa mayor de los saldos
liquidos en el balance de las familias. que se observa entre 2017 y 2021.

Uno de los cambios mas relevantes que observamos es una caida de 5 pp. en la proporcién
sobre activos de los fondos previsionales obligatorios respecto al 19% que representaban
en 2017. Esta reduccion se asocia directamente a la liquidacidon de fondos previsionales que
se llevd a cabo durante la pandemia entre 2020 y 2021. Segln Cerletti, Inzunza y Toro (2023),
esta liquidacion de activos implicé un aumento en la liquidez de los hogares equivalente a
un 17,9% del PIB de 2019.

La liquidacion de fondos previsionales, sumada a las transferencias directas via Ingreso
Familiar de Emergencia (IFE) recibidas durante 2021 implicaron un cambio en la
composicion del balance de las familias. Esto se derivd hacia una mayor proporcién de
activos liquidos, en forma de saldos liquidos, y una menor deuda no hipotecaria (ver grafico
I1.1). De hecho, la proporcion de saldos liquidos sobre activos pasa de 1.7% en 2017 a un
4.5% en 2021, mientras que su tenencia sube de 19% a 30% en este periodo. Al mirar en
mayor detalle la evolucién de los saldos a la vista y los fondos previsionales, vemos que el
decrecimiento en el stock de fondos previsionales es compensado por un aumento en los
saldos a la vista en 2020y 2021. En efecto, en 2021, el aumento de los saldos a la vista mas
gue compensa la caida en los fondos de pensiones (ver grafico I1.3). Esta preferencia por un
portafolio mas liquido se asocia con un componente precautorio relacionado a la mayor
incertidumbre generada por la pandemia y a sus efectos indirectos sobre la actividad
econdmica en el futuro.

Para cerrar esta seccidn, focalizamos el analisis en el margen intensivo del endeudamiento.
Para ello, usamos dos ratios financieros comunmente utilizados en la literatura para
describir la situacién financiera de los hogares (D’Alessio e lezzi 2013, De Vaney, 1994 y Cifuentes y
Martinez, 2018). El primero, es el ratio de carga financiera sobre ingreso mensual (RCl); este
ratio indica el porcentaje del ingreso mensual de las familias que es destinado al pago de
sus obligaciones financieras. El segundo, es el ratio de deuda total sobre ingreso anual (RDI).
El RDI muestra la fraccion del ingreso anual que es necesaria para liquidar, por completo,
las deudas del hogar. El grafico 1.4 muestra la evolucidn de la mediana del RCl y el RDI para
los hogares con deuda entre 2014 y 2021.
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Grafico 11.3 Grafico 1.4
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Respecto al RCl, observamos que en 2021 el hogar mediano destina 21% de su ingreso
mensual al pago de sus obligaciones financieras, nivel similar a lo que mostraba el indicador
en 2014. En relacién con los cambios recientes, observamos un aumento en el RCl entre
2014 y 2017, el que se debe a un uso mas intensivo de la deuda rotativa por parte de los
hogares durante aquel periodo (Banco Central de Chile, 2019). Entre 2017 y 2021 vemos una
caida del RCl asociada, principalmente, a la reducciéon en el uso de la deuda no hipotecaria,
como se observa en el grafico II.1.

Por otro lado, vemos que el RDI en 2021 alcanza un 29%, lo que indica que la deuda del
hogar mediano representa casi un tercio de su ingreso anual. Respecto a su evolucién
reciente, vemos un aumento de 15 pp. del indicador entre 2014 y 2017, el que se explica
fundamentalmente por el aumento en la deuda hipotecaria, tanto para vivienda principal
como para otras propiedades (Banco Central de Chile, 2019). Entre 2017 y 2021, el indicador se
mantiene estable, lo que se asocia a la ralentizacion del mercado hipotecario tanto en
términos de tenencia como de volumen respecto a activos.

3. Comparacion internacional del portafolio de las familias

En esta seccion comparamos algunos de los resultados de la seccidon previa con aquellos
obtenidos de encuestas similares a la EFH para otros paises. El objetivo es entender las
principales similitudes y diferencias en la estructura del balance financiero entre las familias
en Chiley el resto del mundo. Las encuestas consideradas en el analisis son la SCF de Estados
Unidos, la HFCS que contiene informacién para 21 paises de Europa, la ENFIH de México y
la EFHU de Uruguay®/. En cada encuesta, tomamos los datos publicos mas recientes para la
comparacion. El analisis toma en cuenta el nivel de desarrollo de los paises en la muestra,

5/ En el anexo 1 incluimos una tabla con informacién mas detallada de cada encuesta como afios, instituciones coordinadoras, etc.
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el cual aproximamos con el PIB per capita de cada pais®/. Cabe destacar que la mayoria de
los paises utilizados para la comparacion poseen un nivel de desarrollo superior a Chile’/.
Esto se debe a la falta de encuestas financieras en otros paises latinoamericanos o en paises
con nivel de desarrollo similar.

Con respecto a los activos, vemos que para todos los paises de la muestra los activos reales
son mas importantes que los activos financieros como proporcién de los activos totales (ver
grafico 11l.1). No obstante, la importancia de los activos financieros crece con el nivel de
desarrollo de las economias (ver grafico I11.2). Este resultado es consistente con la idea de
gue paises con un nivel de desarrollo mayor poseen mercados financieros mas profundos,
lo que, a su vez, facilita el acceso de los hogares a instrumentos financieros distintos a
activos inmobiliarios. En la muestra de paises disponibles, el peso de los activos financieros
en los activos totales alcanza un 8% en promedio, pero se ubica sobre el 20% para paises
como Estados Unidos o Paises Bajos. Chile, en particular, muestra una proporcidn de activos
financieros sobre activos total de 8%, lo que se ubica en el promedio de los paises analizados
y esta sobre el nivel que muestran economias de un nivel de desarrollo similar.

Grafico lll.1 Grafico 111.2
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Un resultado destacado es que la vivienda principal es el activo real mas importante para
los hogares en todos los paises de la muestra, lo que es consistente con lo reportado por
Badarinza et al. (2016) y Bover et al. (2016). No obstante, observamos que tanto la tenencia de

6/ PIB per cépita 2017 a precios actuales, Banco Mundial (https://datos.bancomundial.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD)

7/ De un total de 25 paises que incluimos en la muestra, Chile es el niUmero 21 en ranking de PIB per capita.
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vivienda como la proporcion que ésta representa de los activos reales decrece con el nivel
de ingreso del pais (ver grafico lll.3 y IIl.4). Al mirar la situacidon en Chile, vemos que la
tenencia de vivienda se sitla levemente por debajo del promedio para su nivel de
desarrollo, mientras que lo contrario sucede con el peso de la vivienda en los activos reales.
Paises con una tenencia de vivienda similar al de Chile son Uruguay, Estados Unidos, y
México, con un 62%, 64% y 65%, respectivamente. Por otro lado, el pais con menor tenencia
de vivienda es Alemania, donde el 44% de los hogares tiene propiedad sobre su vivienda de
residencia. Badarinza et al. (2016) plantean que este fendmeno se debe a que arrendar es la
forma mds comun de acceder a vivienda en Alemania.

Grafico lll.3 Grafico 111.4
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Otro resultado relevante que surge de la comparacion internacional es que Chile muestra
un alto porcentaje de hogares con deuda no hipotecaria (ver grafico 111.5). De hecho, un 50%
de los hogares en Chile posee este tipo de deuda en 2021. Este nivel estd por sobre el
promedio que muestran los paises en la muestra y aquellos paises con nivel de ingreso
similar. El resultado anterior se mantiene para todas las olas de la EFH consideradas en el
analisis. Este exceso en tenencia de deuda no hipotecaria también se observa para México
y Estados Unidos con una tenencia de 54% y 67%, respectivamente. En el otro extremo,
encontramos paises como Grecia o Italia que poseen una fraccion de hogares con deuda no
hipotecaria de 10% y 15%, respectivamente, lo que es bajo en relacién con otras economias
de similar desarrollo.
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Grafico lll.5 Grafico lll.6
Tenencia de deuda no hipotecaria Deuda no hipotecaria sobre deuda total
(porcentaje; USS) (porcentaje; USS)
80 - 50 -
45 -
70 1 ® L2014 ° 4 e
60 - € CL2017 |
35 A
[ J [ J
50 - ® CL2021 [ J
° 30 A
40 - o ° P 25 | ¢ ° .
o @ —
30 - ,‘/./.—/” 20 - ° [}
oo e 15 ¢
20 - |
", s 10 - 4 .‘ °
10 () 5 | PY °
0 - - - - 0 . s .
0 20000 ~ 40000 ~ 60000 80000 0 20000 40000 60000 80000
PB PB
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de EFH Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de EFH
2017, SCF 2016, HFCS 2017, ENFIH 2019, Banco Mundial 2017. 2017, SCF 2016, HFCS 2017, ENFIH 2019, Banco Mundial 2017.
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Sin embargo, pese a la alta tenencia de deuda no hipotecaria en Chile, la fraccidon que esta
representa de la deuda total estd levemente sobre promedio de economias con un nivel
similar de desarrollo (ver grafico 111.6). Esto indica que, si bien la deuda no hipotecaria esta
muy extendida entre los hogares chilenos, los montos asociados a ella son bajos respecto a
aquellos de la deuda hipotecaria.

Una consecuencia del alto porcentaje de hogares con deuda no hipotecaria en Chile es una
alta carga financiera respecto a su nivel de ingreso (ver grafico 111.7). Como se indica en el
Informe de Estabilidad Financiera del primer semestre de 2019 (Banco Central de Chile,2019), la
deuda no hipotecaria se asocia a una mayor carga financiera, incluso cuando los montos
relacionados a este tipo de deuda son bajos, como parece ser el caso de Chile. En la muestra,
el RClI de Chile llega a un 21% en 2021, lo cual es superior al promedio de 14% para la
muestra total y cercano al 17% de RCl de México, pais que también muestra una alta
tenencia de deuda no hipotecaria.

Por otro lado, al mirar la relacién entre el RDI y el PIB per céapita (ver grafico 111.8), vemos
gue Chile se encuentra levemente bajo lo que indica su nivel de desarrollo. Esto se explica,
principalmente, por una baja fraccion de hogares que posee deuda hipotecaria (ver graficos
[11.9 y 111.10) y por una deuda no hipotecaria caracterizada por montos bajos. El RDI de Chile
llega a un 29% en 2021, nivel similar al que muestran paises como Hungria o Eslovenia (ver
grafico 111.8) y bajo el promedio de paises con nivel de desarrollo similar.

En consecuencia, al analizar la relacidon entre carga financiera y deuda de los hogares,
observamos que la carga (RCI) de Chile es alta respecto a su nivel de endeudamiento (RDI)
(ver grafico 11.11). Lo anterior plantea que los hogares chilenos enfrentan un costo mayor
en su endeudamiento respecto a otros paises con un RDI similar, lo que se relaciona con el
mayor uso de deuda no hipotecaria en Chile.
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Grafico ll.7
Razdn carga financiera a ingreso (RCI)
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Grafico 111.8
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Grafico 111.9

Tenencia de deuda hipotecaria: Vivienda principal
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Grafico 111.10
Tenencia de deuda hipotecaria: Otras propiedades
(porcentaje; USS)
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59




Grafico lll.11
Ratios Financieros
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4. Caracterizacion del portafolio de las familias por quintil de ingreso

Una de las principales ventajas de utilizar la EFH es que nos da la posibilidad de incorporar
en el andlisis la heterogeneidad que existe entre los hogares y, en consecuencia, sus
distintas capacidades de hacer frente a shocks adversos. En esta seccidn, consideramos la
heterogeneidad en el ingreso de las familias para analizar la estructura del portafolio a
través de quintiles de ingreso. Estos quintiles son definidos sobre el ingreso disponible de
las familias en cada ola de la EFH?/.

El primer paso en este analisis es caracterizar los quintiles de ingreso. Un primer hecho a
destacar es que el quintil de mayor ingreso concentra alrededor del 50% del ingreso, la
rigueza neta y los activos y un 65% de la deuda (ver graficos IV.1y IV.2). Este resultado se
observa en tanto en 2017 como en 2021 y es consistente con lo que reportan Martinez y Uribe
(2017) con la EFH 2011. Lo anterior indica un alto grado de estabilidad en la composicién de
los quintiles de ingreso en el tiempo.

Otro hecho relevante es que la riqueza esta menos concentrada que el ingreso (ver grafico
IV.1), lo que se debe a una alta tenencia de vivienda en todos los quintiles. Por otro lado,
vemos que la deuda estd mas concentrada que los activos en el quintil de mas alto ingreso
(ver grafico IV.2), lo que se debe al mayor acceso de estos hogares a la deuda hipotecaria.

8/ Tabla con los cortes de ingreso para cada quintil disponible en el anexo 4.
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Grafico IV.1 Grafico IV.2
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Luego de caracterizar los quintiles de ingreso, indagamos en la estructura de su balance?/.
Para ello, el grafico IV.3 muestra la composicién del balance respecto al total de activos de
cada quintil.

El resultado principal del grafico IV.3 es que la estructura del portafolio de las familias difiere
entre quintiles de ingreso. Esto implica que los shocks a los que esta sujeta la economia
afectan de forma heterogénea a las familias y que éstas poseen una capacidad diferenciada
para responder ante un shock de magnitud similar.

Dentro de la estructura del balance, destaca que la vivienda es el principal activo para todos
los quintiles, aunque su importancia es mayor para los hogares de menor ingreso. De hecho,
en 2021, para el primer quintil la vivienda principal representa un 68% de sus activos,
mientras que para el quintil de mayor ingreso este valor llega a un 46%. Respecto a las otras
propiedades, vemos que su importancia crece con el ingreso y representan un 26% de los
activos en el quintil de mayor ingreso, el doble de lo que representan en 2021 para el quintil
de menor ingreso.

Otro aspecto importante de la composicién del portafolio de los hogares es que los activos
previsionales obligatorios representan una menor proporcién de los activos para los
quintiles extremos. En el caso de primer quintil, el resultado se explica por una mayor
presencia de hogares con integrantes retirados y un mayor nivel de informalidad laboral.
En el caso del quinto quintil, el resultado se debe a una mayor presencia relativa de activos
inmobiliarios y financieros.

9/ En esta seccidn excluimos el andlisis de la tenencia de activos y deudas dado que, con excepcion de la vivienda principal, se observa
un aumento en la tenencia de todas las categorias con el ingreso (ver grafico A5.1 en el anexo 5).
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En relacién con los activos financieros, su proporcion sobre activos sube con el ingreso,
desde un 1% para el primer quintil a un 7% para el quintil de mas alto ingreso en 2021. En
linea con lo anterior, la fraccién de activos que representan los saldos liquidos también es
creciente en el ingreso y pasa de 1% para el primer quintil a un 5% para el quinto quintil en
2021.

En resumen, la composicidn de los activos entre quintiles implica que los hogares de menor
ingreso tienen un portafolio menos liquido y, por lo tanto, una menor capacidad de hacer
frente a gastos inesperados.

Al mirar la estructura de deuda, observamos que la fraccidn de los activos que representa
la deuda hipotecaria crece con el ingreso. Esta fraccion alcanza un 2% para el quintil de
menor ingreso, mientras que para el quintil de mayor ingreso llega a un 14%. Respecto a la
deuda no hipotecaria, su importancia en términos de los activos totales muestra una forma
de U invertida respecto al ingreso y alcanza su maximo para el tercer quintil con un 4%,
mientras que representa un 1% y un 2% para el primer y quinto quintil en 2021,
respectivamente.

Al mirar el efecto de la liquidacién de los fondos previsionales durante la pandemia por
quintil de ingreso, vemos que su proporcion sobre activos se reduce con mayor fuerza en
los hogares de menor ingreso (grafico 1V.3). Lo que plantea que las politicas de retiros
generaron un dafo previsional mayor para este grupo de hogares.

Tal como mostramos en la seccidén 2, la liquidacién de los fondos previsionales y las
transferencias via IFE generaron un aumento en el peso de los saldos liquidos y una
disminucion del peso de la deuda no hipotecaria sobre activos totales (grafico 1V.3). En
particular, el aumento en la importancia de los saldos liquidos es mayor para los quintiles
cuatro y cinco, mientras que la reduccion en deuda no hipotecaria es mayor en los quintiles
extremos. Al mirar la relacién entre saldos liquidos y los fondos previsionales (grafico IV.4),
observamos que la proporcién de saldos liquidos crece con mayor fuerza para los quintiles
de mayor ingreso, lo que indica una mayor reestructuracién del portafolio de estos hogares
a activos liquidos. En el caso de los hogares de menor ingreso, es posible que parte
importante de los saldos previsionales liquidados se hayan destinado a consumo y al pago
de deudas (Cerletti, Inzunza y Toro, 2023). Por lo anterior, en el neto, existe un efecto
patrimonial regresivo de los retiros previsionales y las transferencias.
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Grafico IV.3
Estructura de balance por quintil de ingreso
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A continuacion, analizamos en mayor profundidad la estructura de la deuda de las familias
para 2021. El resultado mas relevante es que la composicion de la deuda es heterogénea
por quintil de ingreso (ver grafico IV.5). Lo anterior se traduce en la exposicion a riesgos y
las vulnerabilidades financieras de los hogares varian con el ingreso. En particular, como los
hogares de ingreso bajo estdan mas expuestos a la deuda no hipotecaria, un evento que
afecte las condiciones de acceso a este tipo de deuda tendra un efecto mas severo en este
grupo de hogares. Por otro lado, factores que incidan sobre el funcionamiento del sector
hipotecario afectaran con mas fuerza a los hogares de alto ingreso.

La estructura de la deuda esta detrds de la relacion que existe entre los ratios financieros y
el ingreso de los hogares. En particular, el RCl decrece con el ingreso y esto se debe a que
la deuda no hipotecaria es mas relevante para los hogares de menor ingreso (ver grafico
IV.6). Un RCI mas alto en los hogares de bajo ingreso se relaciona con los menores plazos y
las mayores tasas que tiene la deuda no hipotecaria, lo que implica una mayor carga
financiera. De hecho, el RClI mediano del quintil de menor ingreso alcanza un 35%, mientas
qgue el mismo indicador llega a 20% para el quintil de mayor ingreso.

En relacion con el RDI, vemos que este aumenta con el quintil de ingreso y esto se relaciona
directamente con la fraccidon que representa la deuda hipotecaria sobre la deuda total de
las familias. Dado que el ingreso de un hogar es bajo respecto al tamafio de un crédito
hipotecario, esto implica que el RDI es, en general, mayor para aquellos hogares con deuda
hipotecaria.
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Grafico IV.4 Grafico IV.5
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Al analizar los riesgos asociados a la estructura de deuda de los hogares, vemos que los
componentes de mas corto plazo, como tarjetas y lineas de crédito y, en menor medida, los
préstamos en cuotas, tiene un peso mas relevante para los quintiles de menor ingreso
(gréfico IV.6). Lo anterior implica que estos hogares estdn mas expuesto al riesgo de
refinanciamiento por un alza abrupta en las tasas de interés, lo que aumentaria su carga
financiera. Por otro lado, en los hogares de alto ingreso, la deuda hipotecaria representa el
80% de su deuda (vivienda principal mas otras propiedades). Esto conlleva a que este tipo
de hogares estén mads expuestos a caidas en el precio de viviendas o en el precio de
arriendos (Cérdova y Toledo, 2023).

Como el sector de hogares es un componente relevante de la economia, la heterogeneidad
en su estructura de deuda a través del ingreso implica que los riesgos a los que se exponen
los oferentes de crédito varian. Para analizar lo anterior, el gréafico IV.7 muestra la
importancia de cada quintil de ingreso en las colocaciones de cada oferente'®/. Los
resultados muestran que el sector bancario (consumo e hipotecario) y automotriz tienen
una exposicion concentrada en los quintiles de mayor ingreso. De hecho, en conjunto, el
cuarto y quinto quintil representan sobre el 80% las colocaciones hipotecarias y sobre el
70% de las colocaciones de consumo y automotriz. Esta concentracién en hogares de alto
ingreso se asocia con una cartera menos riesgosa, lo que implica una mayor resiliencia a
shocks.

10/ Las categorias de deuda automotriz y educacional contienen colocaciones de diversos oferentes y se decidié mantenerlas como una
categoria aparte. En el caso deuda automotriz, el oferente mas relevante corresponde a empresas especializadas en este tipo de créditos.
En el caso de deuda educacional, el tipo de deuda mas relevante es la asociada al Crédito con Aval del Estado (CAE).
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Respecto a las casas comerciales y las cajas de compensacion (CAFF) y/o cooperativas,
notamos una concentracién mas homogénea a través de quintiles de ingreso. De hecho, los
tres primeros quintiles, en conjunto, representan un 45% de las colocaciones para cada uno
de estos oferentes.

Finalmente, para la deuda educacional observamos que la importancia de los quintiles crece
con su ingreso. En este caso, los tres quintiles de mayor ingreso concentran un 83% de las
colocaciones educacionales.

Grafico IV.6 Grafico IV.7
Ratios de endeudamiento por quintil de ingreso. | Exposicion de oferentes a quintiles de ingreso
(porcentaje) (porcentaje)
70 - o— RO o— RCI(ED) - 40 100 Q1 mQ2 mQ3 mQ4 =Q5
60 - - 35 90 -
80 A
50 - 30 70 -

40 - 25 60 -
L 20 50 -
30 40 A
15 30 -
20 A L 10 20 A
10 -

10 A L 5 [ .

Hip Cons. Casas CAR Auto Huc
0 0 Banc. Com ylo
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Coop.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de EFH 2021 | Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de EFH 2021
Nota: Mediana de los ratios condicionales en tener deuda. | Nota: Quintiles segun ingreso del hogar EFH.
Quintiles segun ingreso del hogar EFH.

65



5. Conclusiones

En suma, la estructura del portafolio de las familias chilenas cambia de forma gradual en el
tiempo, incluso ante la ocurrencia de eventos extremos como la pandemia que enfrentaron,
principalmente, entre 2020 y 2021. Esta estructura muestra que la vivienda es el principal
activo de las familias para todo nivel de ingreso y que tanto las deudas como los activos se
concentran en los hogares de mayor ingreso.

Los hogares de bajo ingreso tienen una mayor proporcion de deuda no hipotecaria, lo que
se traduce en una mayor carga financiera. En este sentido, eventos que aumenten el costo
de refinanciamiento de deudas de corto plazo o que generen altos niveles de desempleo
podrian deterior su capacidad de pago, lo que supone un riesgo mayor para los oferentes
no bancarios que estan mas expuestos a los hogares de bajo ingreso.

Respecto a otros paises, Chile muestra un nivel de carga financiera elevado para su nivel de
deuda. Lo anterior se explica principalmente por la alta tenencia de deuda no hipotecaria
respecto a otras economias.

Durante la pandemia, la liquidacion de activos previsionales afecté de forma mas severa a
los hogares de menores ingresos, quienes vieron reducido su stock de fondos previsionales
en mayor cuantia. Esta liquidacion de los activos previsionales y las transferencias a los
hogares generaron un cambio en la composicién del portafolio de las familias hacia activos
mas liqguidos y menor deuda no hipotecaria. Esta recomposicion tiene un motivo
precautorio para hacer frente a shocks adicionales que podian generarse durante ese
periodo de alta incertidumbre. Si bien esta mayor liquidez permitié sostener el consumo y
amortiguar los shocks que siguieron a la pandemia, el efecto final de las politicas
implementadas fue un deterioro de la situacion patrimonial de los hogares, especialmente
de los hogares de menor ingreso.
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7. Anexos

Anexo 1. Descripcion de encuestas utilizadas en el analisis

Pais Encuesta
Chile Encuesta Financiera de Hogares EFH
Estados Unidos Survey of Consumer Finances SCF
México Encuesta Nacional sobre las Finanzas de los Hogares ENFIH
Uruguay Encuesta Financiera de los Hogares Uruguayos EFHU
Europa Household Finance and Consumption Survey HFCS

2017

2016

2019

2013

2017

Coordinacion
Banco Central de Chile

Reserva Federal

Banco Central de México y el
Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia

Banco Central del Uruguay y el
Ministerio de Economia

Banco Central Europeo en
conjunto con Bancos Centrales e
Instituciones Estadisticas de cada

pais
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Anexo 2. Imputacién de saldos previsionales a la EFH

Para imputar los saldos previsionales a los individuos en la EFH utilizamos informacion
proveniente de la Encuesta de Proteccion Social (EPS) y de la Historia Previsional de Afiliados
Activos, Pensionados y Fallecidos (HPA). Los pasos para el proceso de imputacién son los
siguientes.

1. Utilizando caracteristicas demograficas presentes en la EFH y la EPS, se generan

grupos de individuos con los mismos observables en ambas fuentes de datos. En el
caso de la EFH, se consideran todos los individuos sobre 15 afios en la muestra. En
la EPS solo se consideran los entrevistados, para quienes se dispone informacién
sobre su saldo en la cuenta de ahorro obligatorio en la HPA.

Dentro de las celdas con los mismos observables, a cada individuo en la EFH
(receptor) le asignamos aleatoriamente tres valores de saldo previsional que
provienen de distintos individuos en la EPS (donantes) a diciembre del afio de
levantamiento de la EFH.

Los saldos para cada individuo en la EFH son promediados. Luego, se calcula el stock
de fondos previsionales del hogar sumando los fondos previsionales de cada
individuo.

Los observables utilizados en el ejercicio corresponden a edad, nivel educacional, género y
situacién laboral del individuo.

Dado que los periodos de levantamiento de la EFH y la EPS no coinciden, para la ola 2014
de la EFH utilizamos como donantes los entrevistados de la EPS 2012 y 2015. De la misma
forma, para la EFH 2017 utilizamos datos de la EPS 2015 y 2019. En el caso de la EFH 2021,
solo utilizamos los datos de la EPS 2019.
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Anexo 3. Ajuste en saldos de cuentas corrientes y cuentas vista

La EFH solo recoge el saldo sobre el gasto corriente que poseen las familias en cuenta
corriente o cuenta vista, por lo tanto, una parte importante de los saldos no son
consideradas. Por ello, se ajustan los saldos de cuentas corrientes y cuentas vista en la EFH
al dato administrativo utilizando la informacion disponible en las estadisticas monetarias y
financieras del Banco Central.

El ejercicio consiste en obtener la distribucién por quintil de ingreso del ahorro en cuenta
corriente o vista en la EFH y luego, distribuir el dato administrativo segun esta distribucion
para cada ola de la EFH. Esto permite cuantificar de mejor forma la importancia de los
saldos en cuenta corriente o vista que mantienen las personas.
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Anexo 4. Extremos del ingreso en cada quintil

71

Cortes Ingreso

(pesos a diciembre 2021)

Ingreso Total in
2017
Q1 $0 $466.802
Q2 $467.657 $805.142
Q3 $806.453 $1.287.983
Q4 $1.289.046 $2.242.213

Q5 $2.244.395 $41.435.419

0 $41.435.419

Ql $0 $612.006
Q2 $613.138 $981.127
Q3 $981.738 $1.363.395
Q4 $1.364.143 $2.204.255
Q5 $2.206.839 $27.948.334
Total $0 $27.948.334

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de EFH 2017 y
2021. toda la informacion esta en pesos 2021.



Anexo 5. Graficos

Grafico A5.1
Tenencias de activos y deudas por quintil de ingreso
(porcentaje del total de hogares en cada quintil)

80 - Act. Financieros ==0==Otras propiedades
==0==\/ivienda principal ==8==Deuda hipotecaria
70 ==0==Deuda no hipotecaria

P —
60 - —C— ——
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10 ~

0
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de EFH 2021.
Nota: Quintiles segun ingreso del hogar EFH.
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Retiros de Fondos de Pensiones: Impacto en Afiliados y Hogares

Carlos Madeira®, Alejandra Inzunza?

INTRODUCCION

Como una medida para otorgar liquidez a los hogares chilenos, los que en el contexto de la
pandemia de COVID-19 enfrentaron restricciones de movilidad y actividad disminuida, se
aprobaron una serie de leyes que permitieron el retiro excepcional, por hasta tres veces (en
julio de 2020, diciembre de 2020 y abril de 2021), de parte de los ahorros previsionales de
los afiliados al sistema de pensiones. Los retiros generaron una caida inmediata en los
saldos de las cuentas de ahorro previsional, debilitando la posiciéon financiera de los
afiliados de cara a su futura jubilacion, quienes veran una reduccion de la porcidn
autofinanciada de su pensidén esperada (Fuentes et al., 2021). Asimismo, el mercado de
capitales local sufrid un impacto negativo por la menor disponibilidad de ahorros
previsionales para inversiones de largo plazo, tales como acciones locales, bonos
corporativos y créditos hipotecarios (Evans y Pienknagura, 2021).

En efecto, de los 11,3 millones de afiliados que solicitaron alguno de los retiros, un 36,5%
agotd su saldo previsional. Adicionalmente, las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) realizaron un desembolso global por US$46.905 millones® , los que fueron
depositados principalmente a cuentas bancarias (Superintendencia de Pensiones, 2022). Hubo
10,6 millones, 7,9 millones y 5,6 millones de afiliados haciendo un uso del primer, segundo
y tercer retiro, respectivamente (Fuentes et al., 2021; Superintendencia de Pensiones, 2022), y el
monto total de los tres retiros corresponde a 18% del PIB y un 22% del valor total de los
fondos de pensiones que existian en el periodo prepandemia en Chile (Evans y Pienknagura,
2021; Fuentes et al., 2021).

Este ejercicio amplia el analisis del impacto de los retiros, al cuantificar el efecto de esta
serie de medidas en el nivel de ahorro previsional de los hogares chilenos (no solo de los
afiliados). Para ello, utilizamos informacion de los retiros con la base innominada de
afiliados de la Superintendencia de Pensiones y el cruce de datos socioecondmicos de los
afiliados al Seguro de Cesantia. A partir de esa base innominada de afiliados, obtenemos los
valores promedio para cada uno de los tres retiros y el saldo residual después de los retiros,
de acuerdo con la edad, género, nivel de educacidén alcanzado y quintil de ingreso imponible

! cmadeira@bcentral.cl
2 ainzunza@bcentral.cl

3 Considerando un tipo de cambio CLP/USD a $885.8, lo cual es el valor observado a 2 de diciembre de 2022 cerca de la fecha del
respectivo informe de la Superintendencia de Pensiones.
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del afiliado. En seguida, utilizamos la Encuesta Financiera de Hogares (EFH)* e imputamos
el valor promedio de los tres retiros y saldo residual para cada miembro del hogar,
utilizando la edad, género, nivel de educacion alcanzado y quintil de ingreso imponible para
ser comparable a los datos administrativos de la base de la Superintendencia de Pensiones.
Asi, después de imputar el valor de los retiros y saldo residual de cada miembro del hogar,
eso nos permite estimar el efecto de los retiros en los diferentes hogares.

Encontramos que las tendencias observadas por quintil de ingreso imponible se traspasan
al hogar, esto es, que los hogares de menor ingreso retiraron un mayor porcentaje de sus
cuentas individuales. De esta forma, los efectos de los retiros previsionales son muy
similares en las poblaciones de afiliados y de hogares. Eso se debe a dos factores: i) 11% de
los hogares solo tienen un miembro adulto; ii) muchos hogares agregan miembros afiliados
de distintos géneros (o sea, parejas de hombres y mujeres), pero en muchos casos son
miembros con edad, educacion e ingreso similares.

Ademads, simulamos la acumulacién futura de cotizaciones en las cuentas individuales de
cada miembro del hogar hasta su jubilacién a los 65 afios. En el momento de la jubilacién,
se estima la pension futura como una renta vitalicia y se calculan los aportes solidarios a la
pension total (pensidn contributiva mas aportes solidarios).

Los resultados muestran que en el promedio de la poblacién habra una reduccion de 21%
de la pension contributiva, pero una reduccién de solo 8% en la pensidn total. Los aportes
gubernamentales en valor presente representarian un costo equivalente al 73.1% de los
retiros previsionales. Una simulacién muy similar con la Encuesta de Presupuestos
Familiares de 2017 indicaria un costo fiscal de 69.4% de los retiros previsionales (Madeira,
2023).

METODOLOGIA

Nuestro analisis combina informacién de distintas fuentes para asociar montos retirados y
saldos remanentes a los hogares chilenos. Primero, utilizamos la serie innominada de retiros
informada por las AFP y provistas por la Superintendencia de Pensiones. Mediante un
identificador ficticio, cruzamos los retiros con datos socioecondémicos de los afiliados al
seguro de cesantia®, incluyendo edad, género, nivel de educacion alcanzado e ingreso
imponible. Asi, es posible calcular porcentajes promedio retirados y asociarlos a ciertas
combinaciones de caracteristicas del afiliado.

4 La Encuesta Financiera de Hogares 2021 fue levantada en el periodo comprendido entre septiembre 2021 y marzo 2022, cuando aun
era posible solicitar el segundo y tercer retiro. No obstante, acorde a lo informado por la Superintendencia de Pensiones la mayor parte
de las solicitudes de retiro se realizaron en los primeros dias de entrada en vigor de las medidas.

5 Se encuentran excluidos de cotizar en el seguro de cesantia los empleados publicos, los funcionarios de las fuerzas armadas y del orden,
los trabajadores por cuenta propia, los menores de 18 afios, los pensionados y los trabajadores con contrato de aprendizaje.
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Posteriormente, usamos como referencia a los miembros de los hogares encuestados por
la EFH, la que es levantada por el Banco Central de Chile y en su ronda 2021 incluyé 4,400
hogares a nivel nacional-urbano®, lo que nos permite vincular los porcentajes retirados
pareandolos respecto de las caracteristicas sociodemograficas de los hogares’.

Finalmente, utilizamos como punto de partida los saldos informados por el entrevistado (en
caso de proporcionarlo) y calculamos retiros usando el porcentaje retirado acorde a sus
caracteristicas socioecondmicas, mientras que para el resto de los miembros del hogar
construimos su historia de saldos y retiros Unicamente en base a sus caracteristicas y
situacidn de afiliacidn al sistema de pensiones.

Tabla 1: Modelo de las proyecciones de pensiones futuras
(riesgos laborales idiosincraticos, sin ciclo, sin cambios de sistema previsional)

Ingreso anual Crecimiento anual real (c/ en género, edad, educacidn)
Probabilidad de cotizacién | Participacion laboral x Empleo x Empleo formal
(c/ género, edad, educacidn, industria, regidn, quintil ingreso)

Mercado laboral Calibrado con NENE-NESI (sin ciclo, se mantiene afio 2018)
Parametros previsionales Se asume ausencia de cambios al sistema previsional

Tope (81.6 UF), Cotizacion (10%), PGU-PBS-PMAS

Tasa de interés real (4%) después de 2022

Jubilacién en 65 afios para hombres, y 60 a 65 afios para mujeres
(en el caso de las mujeres se estima jubilacion con base

en ausencia laboral de 3 afios o mas a partir de los 60 afios)

Pensién en jubilacién Renta vitalicia (expectativa de vida de personas mayores a
60 afos de la CEPAL por género desde 2022 hasta 2060)

Aporte solidario (PGU) es constante, algunos aportes PBS
mejoran con la edad a los 70 y 75 afos.

Tasa de descuento 1/1.04 (igual a tasa de interés real constante)
Fuente: Madeira 2021, 2022

Para todos los miembros del hogar con edad igual o superior a 26 afios, simulamos la
acumulacién futura de cotizaciones previsionales hasta su jubilacién a los 65 afios. La
acumulacién de cotizaciones en los saldos individuales de cada miembro tiene en cuenta la
probabilidad de cotizacién, que es dada por la probabilidad de cada miembro estar en un
empleo formal, condicional en su género, edad (3 tramos), educacién (3 tramos), industria
de ocupacion (3 tramos), area geografica (Region Metropolitana u Otras Regiones), quintil

6 Cabe destacar quea 2017 un 87,7% de la poblacién chilena clasificaba como residente urbano acorde al Instituto Nacional de Estadisticas
(INE).

7 La EFH consulta respecto a la afiliacion previsional de todos los miembros del hogar, sin embargo, solo se solicita la informacién de
capitalizacién individual a quien responde la entrevista.
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de ingreso. Ademas, se lleva en cuenta que el ingreso esperado tiene un crecimiento anual,
condicional en género, edad y educacion. La probabilidad de estar trabajando en un empleo
formal y la tasa de crecimiento anual del ingreso son calibradas con la Nueva Encuesta
Suplementaria de Ingresos (NESI), modulo de la Nueva Encuesta Nacional de Empleo
(NENE).

La Tabla 1 resume los principales componentes del modelo de mercado laboral y
cotizaciones futuras de los trabajadores. Es de observar que existen riesgos laborales
idiosincraticos (desempleo, empleo formal, participacién laboral), pero no existe un ciclo
econdmico: por lo tanto, es un mercado laboral igual al afio de 2018 y con una tasa de
interés real constante de 4%. El modelo es muy similar al utilizado para analizar las
propuestas de reforma previsional discutidas en 2015 (madeira, 2021) y los efectos de los
retiros previsionales en la tasa de ahorro de los hogares en 2022 (Madeira, 2022).

Es de observar que el modelo también asume que no habrd ninguna reforma de pensiones
y por lo tanto se mantiene el sistema actual (con la legislacion PGU de enero de 2022). Esto
es un presupuesto muy relevante y que afecta a los resultados. Si se posterga la edad de
jubilacion o se aumenta la tasa de cotizacion en el sistema aumenta de forma significativa,
entonces eso elevara el componente contributivo y bajaria el esfuerzo fiscal.

En el momento de la jubilacion, se estima la pension futura como una renta vitalicia,
utilizando una duracion con base a la esperanza de vida en Chile a los 60 afos por género
para cada cohorte anual de pensionados hasta 2060 (acorde a CEPAL: ECLAC, 2020).

Finalmente, se calculan los aportes solidarios a la pensidon total con base a la Pensidn
Garantizada Universal (PGU) legislada en enero de 2022.

RESULTADOS

Con esta metodologia es posible asociar los retiros a los hogares encuestados por la EFH.
Cabe mencionar que determinamos el uso de la EFH para identificar a los hogares, ya que
ademas de distinguir grupos familiares, incluye informacion sobre el balance financiero de
los hogares chilenos, la que puede ser enriquecida con los retiros. Adicionalmente, da
cuenta de un mayor conocimiento por parte de los afiliados respecto de sus saldos
previsionales, como es posible apreciar en el Gréfico 1, con un 44% de los entrevistados que
sefala conocer su saldo previsional en 2021, un alza sustancial comparado a 2017 (25%).
También muestra que los afiliados sefialan poseer menores saldos en sus cuentas,
consistente con los retiros, como se ve en el Grafico 2.
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Grafico 1 Grafico 2
Conocimiento de Saldo en Cuenta Individual Saldo en Cuentas Individuales
(porcentaje del total de hogares por quintil) (miles de pesos a dic-21, mediana por quintil)

70 1 m2017 m2021 35000 + m2017 m2021
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Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Total Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Total

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la
Encuesta Financiera de Hogares. Encuesta Financiera de Hogares.

En efecto, encontramos montos y porcentajes retirados heterogéneos entre los hogares
acorde a su nivel de ingreso. El Grafico 3 muestra los montos retirados por el total de
hogares de cada quintil, y los acumula a través de los retiros. Se observa que los quintiles
mas bajos pudieron acceder a menores montos que los quintiles mas altos, los que no
pudieron crecer sustancialmente a medida que se aprobaron mas retiros. Al contrario, los
quintiles mas altos accedieron a mayores montos y estos pudieron crecer sustancialmente.
El Grafico 4 proporciona informacion del porcentaje promedio retirado de las cuentas
individuales, y acumulados en el tiempo. Los hogares de los distintos quintiles retiraron una
proporcion mayor al 10% de sus ahorros, la que adicionalmente fue creciente en el tiempo.
En promedio, los hogares de menores ingresos retiraron un 42% de sus ahorros
previsionales, mientras que el quintil de mayor ingreso solo retiré un 26%.
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Grafico 3

Montos retirados, acumulados

(miles de millones, total por quintil)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de retiros y
la Encuesta Financiera de Hogares.

Grafico 4
Porcentaje solicitado del saldo, acumulado
(promedio, por quintil)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacidn de retiros y
la Encuesta Financiera de Hogares.

La posibilidad de asociar retiros a la Encuesta Financiera de Hogares abre la puerta a
enriquecer el andlisis de la situacidn de los hogares chilenos en un periodo anémalo. Acorde
a la EFH, los ingresos laborales de los hogares se redujeron, aunque este efecto se vio mas
que compensado por mayores subsidios, especialmente para los quintiles de menor
ingreso, resultando en un ingreso efectivo sin grandes variaciones. El Gréfico 5
complementa esta informacién al mensualizar el retiro® y reconocerlo como una fuente
adicional de ingreso para los hogares al sumarlo a su ingreso efectivo, mostrando un
beneficio percibido por retiros creciente en ingreso. Esto es, que los hogares de menor
ingreso no solo pudieron retirar menores montos al tener menos ahorros, sino que también
se vieron menos favorecidos en términos de liquidez adicional disponible respecto de los

hogares mas ricos.

8 Para mensualizar el retiro se divide el monto total retirado por el hogar y se divide en doce meses (comparable al periodo de ingresos
consultado), luego se recalcula el ingreso efectivo mediano de los hogares considerando tanto a aquellos que realizaron retiro como a

los que no lo hicieron.
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Grafico 5
Ingreso Efectivo del Hogar, con retiros (*)
(mediana, miles de pesos a dic-21)
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(*) Considera el monto total retirado por hogar y lo mensualiza acorde al periodo de retiros.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de retiros y la Encuesta Financiera de
Hogares.

Los hogares chilenos también enfrentan una pérdida en sus pensiones esperadas como
resultado de los retiros. El Grafico 6 muestra la distribucion de las pérdidas estimadas en la
pensidn contributiva en la poblacion de afiliados y familias en relacidon con un escenario sin
retiros previsionales. El Grafico 7 muestra la distribucién de las pérdidas implicadas por los
retiros en la pension total (contributiva mds aportes solidarios) en los afiliados y familias.

Los resultados indican que los hogares observan una pérdida esperada en torno a medianas
de 15% de su pension contributiva (Gréafico 6) y 10% de su pension total (Grafico 7). En
promedio, hay una pérdida de 21% en la pension contributiva en la poblacion de afiliados,
con valores promedios de 18% y 24%, respectivamente, para hombres y mujeres. Las
pérdidas promedio en la pension de las familias serian de 21%, con valores promedios de
18,5% vy 23% para familias con jefe de hogar hombre y mujer, respectivamente. Como indica
el Grafico 8, las pérdidas en la pensidon contributiva son decrecientes con el quintil de
ingreso, con valores promedios de casi 35% en el quintil 1 (los mas pobres) y que bajan
hasta unos 11 0 12% para el quintil 5 (correspondiente a las 20% de familias mas ricas).
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Grafico 6

Pérdida en Pension Contributiva

(Densidad de probabilidad, puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de retiros y
la Encuesta Financiera de Hogares.

Grafico 7

Pérdida en Pension Total
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de retiros y
la Encuesta Financiera de Hogares.

Grafico 8

Pérdida en Pension Contributiva

(puntos porcentuales, promedio por quintil)
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Grafico 9
Pérdida en Pension Total

(puntos porcentuales, promedio por quintil)
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la Encuesta Financiera de Hogares.
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Sin embargo, cuando se mira a la pensidn total es facil observar que las pérdidas son mas
acotadas, siendo inferiores para las mujeres y los mas pobres. El promedio de la pérdida de
pensidn total en los afiliados es de 8.3%, siendo de 8.6% y 8% para hombres y mujeres,
respectivamente. La pérdida promedio en los hogares es de 8.5%, con valores similares para
hogares con jefe hombre o mujer. Como muestra el Grafico 9, las pérdidas son crecientes
en el ingreso, siendo de alrededor de 6% en el quintil 1 y unos 11% en el quintil 5.

Los Graficos 10 y 11 presentan la pérdida en la pensién contributiva y total promedio en las
cohortes de afiliados y hogares (tomando el afio de la jubilacién del miembro adulto del
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hogar que se pensiona mas tarde) hasta 2060 en cada quintil de ingreso. La pérdida de
pensidn contributiva para la cohorte que se pensiona en 2022 es de unos 12% para el quintil
5y llega hasta casi 50% en el quintil 1 de ingreso. Estas pérdidas van bajando gradualmente
hasta 2045 y ahi bajan acentuadamente. En términos de pensidn total, todos los quintiles
de ingreso sufren una pérdida entre 9% y 12% en 2022, lo cual se mantiene hasta 2040 y
luego baja acentuadamente después de 2045. Por lo tanto, los retiros previsionales van a
impactar los ingresos de los pensionados hasta las cohortes que se pensionan en 2050 (los
cuales tienen una esperanza de vida correspondiente a 84 y 89 afios para hombres y
mujeres, de acuerdo con proyecciones de la CEPAL para Chile (ECLAC 2020).

Grafico 10 Grafico 11
Pérdida en Pension Contributiva Hogares (*) Pérdida en Pension Total Hogares (*)
(puntos porcentuales por afio) (puntos porcentuales por afio)
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(*) Luego de los retiros por cohortes de pensionados (*) Luego de los retiros por cohortes de pensionados
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de retiros y | Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de retiros y
la Encuesta Financiera de Hogares. la Encuesta Financiera de Hogares.
CONCLUSION

En conclusion, los retiros de ahorros previsionales tuvieron un impacto heterogéneo en los
hogares chilenos, siendo los hogares de menor ingreso los que beneficiaron menos de la
liquidez adicional creada por los retiros. Los hogares de menor ingreso también fueron los
que han experimentado una mayor reduccidén de sus saldos previsionales y una mayor
pérdida en el valor de sus pensiones contributivas hacia el futuro. Sin embargo, es de relevar
gue las pérdidas en las pensiones totales (con aportes contributivos y solidarios) son bien
mas acotadas. En términos de pensidn total, la mayoria de los hogares podria experimentar
pérdidas alrededor de 6% a 15% en su ingreso previsional.

En las simulaciones del modelo para el escenario sin retiros previsionales y con el pilar
solidario legislado en 2019, alrededor de 49,5% de las personas en la poblacion adulta actual
podria recibir fondos solidarios al momento de su jubilacion a los 65 afios. En las
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simulaciones para el escenario después de los retiros y con la ley PGU de 2022, entonces
estimamos que unos 71,2% de las personas podrian recibir fondos solidarios. En términos
de hogares, las simulaciones indican que 76,2% de los hogares podrian recibir Pilar Solidario
antes de los retiros y la ley PGU de 2022, pero 88.4% de los hogares podran recibir aportes
después de los retiros y la ley PGU de 2022.

En efecto, de acuerdo con nuestra simulacidon con la EFH 2021, los aportes solidarios
estatales en valor presente pueden llegar a cubrir 73,1% del valor total de los retiros
previsionales. Una simulacion con el mismo modelo que utiliza en alternativa la muestra de
hogares de la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF) de 2017 presenta un costo fiscal
en valor presente que seria similar a 69,4% de los retiros previsionales. Es de observar que
en un analisis para el primer retiro previsional y con el sistema solidario de 2020, habia
encontrado que los aportes estatales serian equivalentes al 29% del monto total del primer
retiro (Lorca, 2021). Sin embargo, el segundo y tercer retiro previsionales mas el aumento de
los aportes solidarios legislados en enero de 2022 han aumentado el esfuerzo fiscal.

Es de relevar que estos resultados asumen que no habra ninguna reforma previsional. Esto
podria afectar mucho los resultados, en particular a los gastos fiscales, dado que cambios
en los parametros como la postergacién de la edad de jubilacién o el aumento de la tasa de
cotizacion podrian bajar el esfuerzo fiscal asociado a los aportes solidarios de pensiones.
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Hogares Restringidos Financieramente

Alejandra Inzunza®, Damidn Romero?

INTRODUCCION

En un panorama econémico cambiante, los hogares enfrentan distintas fuentes de riesgo
financiero las que, mediante las herramientas que entrega el acceso al mercado de
capitales, pueden ser reducidas. De especial interés son aquellos hogares cuya riqueza los
margina del acceso al financiamiento, encontrdndose en una posiciéon vulnerable ante
shocks de ingreso o gasto. En efecto, las decisiones de consumo de los individuos que
enfrentan restricciones por liquidez difieren de quienes no las tienen (zeldes, 1989), mas aun,
esto se mantiene incluso ante la tenencia de activos iliquidos (Kaplan et al, 2014).

Aguiar (2020) cuantifica a los hogares de baja riqueza para Estados Unidos utilizando distintas
medidas de activos netos respecto a ingreso disponibles en la literatura, y clasificando a un
40.6% de los hogares como restringidos en su acceso al mercado financiero para el periodo
1999-2019. Por su parte, Ruiz-Tagle y Vella (2016) utilizan para Chile una medida basada en
solicitudes de crédito en la Encuesta Financiera de Hogares (EFH) 2007, identificando a un
17.1% de hogares como endeudados. En este ejercicio, adaptamos las medidas de los
trabajos anteriores a la EFH en sus rondas 2014, 2017 y 2021, permitiéndonos integrar
diferentes dimensiones de restriccion a mercados financieros, medir la situacién de los
hogares chilenos por quintil de ingreso y, asi, analizar su evolucién en el tiempo.

Encontramos que, utilizando las distintas medidas de la literatura, la proporcién de hogares
restringidos financieramente en Chile se ha reducido en el tiempo. Sin embargo, el nivel de
restriccion es heterogéneo entre quintiles de ingreso. Al considerar las solicitudes de
crédito realizadas por el hogar, el nivel de restriccion es decreciente en el ingreso. Con esto
en mente, planteamos una medida alternativa de restriccidon que incorpora los criterios de
riqueza liquida y solicitudes, mostrando una tendencia decreciente en el tiempo, con un
37.3% de los hogares restringido en 2021. Esta fraccion es heterogénea: si nos situamos en
el quintil de menor ingreso, 48.5% se encuentra restringido, mientras que en el quintil de
mayor ingreso este grupo corresponde solo al 18.6%.

METODOLOGIA

Nuestro andlisis utiliza la Encuesta Financiera de Hogares (EFH) en sus rondas 2014, 2017 y
2021, levantada por el Banco Central de Chile y con representatividad nacional-urbana. Con

1 ainzunza@bcentral.cl

2 dromeroc@bcentral.cl
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esta, generamos y ampliamos una serie de medidas de restriccion propuestas en la
literatura, las que se enfocan tanto en criterios de riqueza neta, riqueza liquida y solicitudes
de crédito. La EFH no solo nos permite observar la situacion para la totalidad de hogares en
el tiempo, sino que es posible enriquecer este enfoque al distinguir las tendencias por nivel
de ingreso efectivo del hogar.

Una de las primeras medidas introducidas para identificar a los hogares restringidos es la
propuesta por zeldes (1989), quien clasifica a un hogar como restringido (“hand-to-mouth”)
si su riqueza neta total es menor o igual a dos meses de ingreso laboral, con riqueza
equivalente a ingreso efectivo y activos totales, neto de la deuda total. Para este estudio
computamos la medida de riqueza neta de forma equivalente, como ingreso efectivo
(compuesto de ingreso laboral, pensiones, subsidios y otros ingresos) y valor total de los
activos (inmobiliarios, financieros, automotrices y otros), menos la deuda total (hipotecaria,
educacional, automotriz y consumo).

Esta definicion de restriccidon es ampliada por Kaplan et al (2014), donde adicionalmente
distinguen a hogares restringidos si el valor absoluto de su riqueza liquida negativa es
menor a 16.5%3 de su ingreso total anual o su riqueza no-negativa es cercana a cero?, siendo
la riqueza definida como ingreso efectivo y activos liquidos, netos de deuda no hipotecaria.
Construimos la medida de riqueza liquida como ingreso efectivo y activos liquidos (activos
financieros y ahorros), restandole la deuda no hipotecaria. Ademas, establecemos el umbral
de restriccién en un 30%° del ingreso mensual total (ingreso efectivo mas ingreso por
arriendo imputado).

Adicionalmente, la EFH pregunta respecto de las solicitudes de crédito realizadas vy
rechazadas. Ruiz-Tagle y Vella (2016) identifican a los hogares restringidos en Chile mediante su
numero de solicitudes de crédito rechazadas acorde a la EFH en su version 2007, esto es, si
un hogar posee rechazos, entonces se encuentra restringido. A aquellos hogares que no
realizaron solicitudes de crédito, se les consulta por las razones de no solicitarlas, en el caso
de que la razén sea que no se lo concederian también se les considera en el grupo de
restringidos. Desde su aplicacién en 2007, la pregunta de solicitudes ha sido modificada
para incluir como opciones de no otorgamiento el no poder hacer frente a los pagos, la
morosidad y el no cumplimiento de los requisitos minimos, las que para este andlisis
también hemos incluido en el grupo de restringidos.

RESULTADOS Y CONCLUSION

3 Correspondiente a una restriccion de endeudamiento.
4 |gual a una semana de ingresos o menos.

5 Equivalente al nivel de deuda sobre ingreso promedio efectivamente enfrentado por los hogares encuestados.
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Al computar la medida de restriccidon por riqueza neta, observamos que los hogares chilenos
han reducido su nivel de restriccidn a través de todos los quintiles en el tiempo, lo que se
evidencia en el Gréafico 1, donde a 2021 un 16.9% de los hogares se encuentra restringido,
mientras que en 2014 este grupo correspondia al 22.1%. El Grafico 2 complementa esta
nocion, observandose que utilizando el criterio de riqueza liquida también ha disminuido el
grupo de hogares restringidos, los que en 2021 correspondian al 24% de los hogares. Cabe
notar que ante esta medida la tendencia no es estrictamente decreciente, con un aumento
de hogares restringidos entre 2014 y 2017, para luego disminuir incluso por debajo de 2014
en 2021. Si bien al analizar los resultados de la EFH por quintil, se encuentra un aumento de
la riqueza total neta de los hogares para el periodo 2014-2021, este no es el caso para la
riqueza liquida, donde en promedio los hogares presentan una caida entre 2014 y 2017,
destacando un aumento en el monto global de las deudas no hipotecarias.

Grafico 2
Hogares Restringidos por Riqueza Liquida
(porcentaje del total de hogares por quintil)

Grafico 1

Hogares Restringidos por Riqueza Neta

(porcentaje del total de hogares por quintil)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la
Encuesta Financiera de Hogares

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la
Encuesta Financiera de Hogares
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Grafico 3 Grafico 4
Hogares Restringidos por Solicitudes de Crédito Hogares Restringidos por Riqueza Liquida o
(porcentaje del total de hogares por quintil) Solicitudes de Crédito
(porcentaje del total de hogares por quintil)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la
Encuesta Financiera de Hogares Encuesta Financiera de Hogares

Distinta es la evidencia proporcionada por el Gréafico 3, donde si bien para el total de
hogares se observa una reduccién en los hogares restringidos (27% en 2021), la tendencia
es heterogénea por quintil. Mas hogares del quintil de menor ingreso se encuentran
restringidos respecto de la medicion anterior (41% en 2021 y 37% en 2017), aunque la
proporcion continda menor que en 2014.

En vista de los resultados obtenidos, planteamos una nueva medida de restriccion que
combina los criterios de riqueza liquida y solicitudes. Esto es, aquellos hogares que cumplen
con cualquiera de estas medidas son clasificados como financieramente restringidos. Los
resultados del criterio combinado se presentan el Grafico 4, mostrando una tendencia
decreciente en el tiempo y un 37.3% de los hogares restringido en 2021. El quintil de menor
ingreso enfrenta un nivel superior de restriccion, con 48.5% cumpliendo alguno de los dos
criterios, mientras que para el quintil de mayor ingreso solo un 18.6% clasifica como
restringido.

En conclusion, los hogares chilenos presentan distintos niveles de restriccidén en su acceso
al mercado de capitales, lo que los situa en distintos niveles de vulnerabilidad ante shocks
de ingreso o gasto. Por una parte, encontramos menores niveles de restriccion para los
hogares chilenos utilizando los distintos criterios, pero se mantienen grandes diferencias
por nivel de ingreso. Finalmente, proponemos un nuevo criterio de restriccién, permitiendo
evaluar rdpidamente el estado de los hogares chilenos, utilizando una medida unica que
combina la informacién de dos medidas presentes en la literatura.

Como se menciond anteriormente, el acceso al mercado de capitales es crucial para la
suavizacion de shocks por parte de los hogares. Un menor acceso se traduce en cambios
mas abruptos en las decisiones de consumo, ahorro e inversidn y en una mayor volatilidad
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de la economia. Mas aun, nuestro analisis muestra que el nivel de acceso es heterogéneo a
través de la poblacion, lo cual implica que considerar esta dimension es crucial a la hora de
disefar politicas y evaluar ganancias en bienestar para los hogares.
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Heterogeneidad en Gasto, Inflacion e Ingreso Discrecional

Alejandra Inzunza®, Damidn Romero?

INTRODUCCION

Es bien entendido que la inflacién genera pérdidas en bienestar a los hogares3: un
incremento abrupto y sustantivo en el nivel de precios reduce su capacidad de adquisicion
de bienes y servicios, disminuyendo el consumo y la utilidad que de éste deriva. Un
incremento en la inflacién agregada (medida como la variacién porcentual en el indice de
Precios al Consumidor, IPC) captura el aumento en el costo de la vida para el hogar
promedio. Sin embargo, debido a diferencias en la distribucion del gasto, diferentes hogares
pueden tener distinta sensibilidad a la variacion de precios de productos y servicios
especificos, haciendo heterogéneo su costo de la vida.

En esta nota estudiamos como hogares de distinto ingreso distribuyen su gasto, sus
implicancias sobre ingreso discrecional y su potencial impacto en estabilidad financiera.
Utilizando datos de la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF) de Chile para los afios 2012
y 2017, mostramos que hogares de quintiles de menor ingreso gastan proporcionalmente
mas en items de consumo de caracter basico, es decir, en bienes y servicios que son
necesarios para la subsistencia. Esta heterogeneidad se puede generalizar para todos los
bienes y servicios medidos por la canasta de consumo, lo cual implica que la ponderacién
de los diferentes items de la canasta no es la misma para todos los hogares. Esto conlleva
gue la sensibilidad a cambios de precios y el costo de la vida también sean heterogéneos y
especificos al nivel de ingreso®.

Motivados por esta evidencia, estudiamos como ha evolucionado el gasto basico relativo al
ingreso de los hogares en la ultima década. Usando los datos de la EPF para 2012 y 2017,
mostramos que el gasto basico como proporcién del ingreso es decreciente a través de los
quintiles y que la fraccion de ingreso discrecional, entendido como el ingreso total neto de
gasto basico, ha disminuido en el tiempo. En particular, mostramos que, para hogares entre
el primer y tercer quintil, al menos un 50% de su ingreso se encuentra destinado a gasto

1 ainzunza@bcentral.cl

2 dromeroc@bcentral.cl

3 Véase Lucas (2000). Estimaciones mas recientes del costo de la inflacién pueden encontrarse, entre muchos otros, en Chiu y Molico
(2010), Cao et.al (2021) y Serletis y Xu (2021).

4 Existe investigacion académica reciente que evallda la importancia de las diferencias en la distribucién de gasto a través de hogares de
diferente nivel de ingreso. Por ejemplo, Cravino y Levchenko (2017) analiza la importancia de estas diferencias a la hora de entender las
consecuencias de una devaluacién cambiaria. Por otro lado, Clayton et.al (2018) y Cravino et.al (2020) estudian la transmision de la
politica monetaria en un contexto donde los hogares distribuyen su gasto de forma heterogénea. Para Chile, Romero (2022) estudia el
impacto de shocks de precios de commodities, considerando preferencias no homotéticas que hacen que la fraccién del gasto dependa
del ingreso, mientras que Garcia et.al (2023) analiza el impacto de la politica monetaria y fiscal cuando los agentes tienen preferencias
no homotéticas. Para un resumen de la literatura reciente, véase Jaravel (2021).
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basico, mientras que para hogares del quintil de mayor ingreso dicha fraccion alcanza un
25%.

A pesar de que la evidencia anterior solo proporciona antecedentes hasta 2017 (ultima
ronda disponible de la EPF), es posible estimar el nivel de gasto basico como fraccién del
ingreso para el periodo 2018 — 2022. Con esto, intentamos responder qué ha ocurrido con
el ingreso discrecional en el periodo mas reciente, el que ha estado caracterizado tanto por
la pandemia como un periodo de inflacién sostenida y persistente®. Para ello utilizamos
datos de inflacidon efectiva y crecimiento del ingreso por quintil y estimamos cual seria el
nivel de gasto basico como fraccidon del ingreso que se observaria en los datos mas
recientes. Nuestro analisis indica que entre 2018 y 2022 toda la poblacion experimentd un
aumento en inflacién superior al incremento en ingreso, viéndose mas afectados los
hogares de los quintiles mds bajos. Lo anterior conlleva a que el ingreso discrecional
decrecio significativamente, especialmente en el periodo post pandemia y para hogares de
segmentos medianos, dado el mayor incremento en el costo de la vida relativo al
crecimiento de su ingreso.

Nuestros resultados son relevantes no solo para entender la economia real, sino que para
la estabilidad financiera. En la medida en que los hogares tengan acceso a mercados
financieros para poder suavizar su consumo, diferencias en el costo de la vida, asociadas a
la heterogeneidad en ingreso y la distribucién de gasto, hacen que el ingreso discrecional
(el ingreso total neto de gasto basico) para el repago de deuda sea menor. Este efecto es
heterogéneo y podria aumentar el riesgo de caer en morosidad o la probabilidad de impago
de deudas. Por lo tanto, estas diferencias pueden tener implicancias sobre la estabilidad
financiera.

DATOS Y METODOLOGIA

Para medir los gastos de los hogares en Chile usamos las versiones mas recientes de la
Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF), correspondientes a 2012 y 2017. La EPF es la
principal fuente de datos para computar la canasta de consumo para un hogar
representativo en Chile y provee los ponderadores utilizados para la construccién del indice
de Precios al Consumidor (IPC). La EPF se levanta cada cinco afios y desde la versién de 2012
tiene representatividad nacional.

En base a esta informacion, definimos el gasto bdsico de los hogares como aquel gasto
minimo necesario para su subsistencia. La idea detrds es que este es un gasto dificil de
posponer y que no se puede reemplazar por el consumo de otros bienes y servicios. Por lo
tanto, representa una fraccion fija del ingreso total que no puede ser destinado para otros

5 Como reporta el Informe de Politica Monetaria del cuarto trimestre de 2022 (Banco Central de Chile, 2022), en lo mas reciente, los
shocks de demanda han dominado el efecto inflacionario, con una contribucién superior al 60%. Para mas detalles, véase Carlomagno
et.al (2022).
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fines. Nuestra definiciéon considera el consumo de los siguientes grupos de bienes vy
servicios:

Alimentos y bebidas no alcohdlicas

Prendas de vestir y calzado

Gasto en arriendo de vivienda

Servicios basicos (agua, electricidad, gas y otros combustibles)
Productos y artefactos médicos

Servicios financieros y pago de préstamos

ounhkwnNeE

Con la EPF podemos no solo construir ponderadores para el IPC agregado del pais, sino para
niveles arbitrarios de desagregacion. En esta nota estamos enfocados en las diferencias
entre los hogares de distintos quintiles de ingreso, por cuanto construimos ponderadores
para el hogar representativo de cada quintil. Luego, podemos combinar esta informacion
con los indices de precios de los diferentes subgrupos de productos que sigue el Instituto
Nacional de Estadisticas (INE) cada mes y asi obtener el costo de la vida en frecuencia
mensual que es especifico por quintil. Para mas detalles, véase Cobb (2012)°.

Una de las principales consecuencias de las diferencias en el gasto basico y costo de la vida
por quintil, es que afecta el ingreso discrecional de los hogares de forma heterogénea. Si
bien la EPF provee informacién de ingreso para 2012 y 2017, al no existir una versién mas
reciente, no podemos tener una vision respecto a la evolucién del ingreso discrecional en
los ultimos cinco afios. Para completar la informacion, estimamos cuanto es el gasto basico
y el ingreso total hacia fines de 2022 utilizando como base el nivel de gasto basico e ingreso
de 2017 y ajustandolos por su evolucion entre 2018 y 2022. Para este fin, tenemos que
determinar cudl es la tasa de crecimiento relevante de ambas variables para cada quintil.
En el caso del gasto, usamos la tasa de crecimiento en el costo de la vida especifica de cada
quintil. Para el ingreso, utilizamos la tasa de crecimiento del ingreso laboral proveniente de
la Encuesta Suplementaria de Ingresos (ESI) entre los afios 2017 y 20217, mientras que para
el afio 2022, ajustamos por el crecimiento de un indice de salarios especifico para cada
quintil®.

RESULTADOS Y CONCLUSION

En base a los datos de la EPF de 2012 y 2017, comparamos la evolucién del gasto basico
como fraccidn del gasto total en que incurren los hogares. Para enfatizar la heterogeneidad
en los resultados, para cada version de la encuesta separamos los hogares segun su quintil

6 Agradecemos a Matias Mufioz y a la Gerencia de Analisis Macroeconémico por facilitarnos estos datos.

7 En ejercicios complementarios, computamos el crecimiento del ingreso laboral a través de la renta imponible proveniente de los datos
del seguro de cesantia (AFC). Optamos por utilizar los datos provenientes de la ESI puesto que consideran trabajadores informales y del
sector publico, los cuales no son medidos en los datos de la AFC. No obstante, los resultados cualitativos de nuestro ejercicio se mantienen
al utilizar esta fuente de informacidn alternativa.

8 Para mas detalles, véase el Anexo 1.
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de ingreso en cada afio. El Grafico 1 muestra la distribucion del gasto para los diferentes
quintiles. De la figura se destaca dos resultados. En primer lugar, el gasto basico representa
una importante fraccion del gasto total a través de los hogares, con un patrén decreciente
en el nivel de ingreso: mientras para hogares de menor ingreso representa alrededor de un
50% de su gasto, para hogares de mayor ingreso dicha fraccion se reduce a un 30%. Cabe
destacar que cerca de un 50% del gasto basico corresponde a alimentacién, patrén que se
observa de manera uniforme a través de la distribucién del ingreso. El segundo elemento
para destacar corresponde a la estabilidad en el tiempo para todos los hogares de la
distribucién. Vale decir, la importancia relativa de este tipo de gasto se mantiene constante
a lo largo del tiempo.

Para ilustrar las diferencias en el costo de la vida derivadas de la composicion diferenciada
de gasto, el Grafico 2 compara la evolucidn de la inflacion agregada con la brecha de costo
de la vida entre los hogares del primer y ultimo quintil (la diferencia entre ambos grupos)
en los ultimos 20 afios. El grafico muestra que existe una correlacion positiva entre la
inflacion agregada y la brecha de inflacion a través del ciclo econdmico. Mas aun, la brecha
promedio es de 0.55%. Lo anterior implica que el costo de la vida aumenta
proporcionalmente mas para hogares mas pobres, especialmente en periodos de alta
inflacion®.

Grafico 1 Grafico 2
Gasto Basico sobre Gasto Total Inflacion Agregada y Brecha de Inflacion (*)
(porcentaje por quintil de ingreso) (porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la (*) Brecha de inflaciéon corresponde a la diferencia entre el costo
Encuesta de Presupuestos Familiares. de la vida del primer y Gltimo quintil.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la
Encuesta de Presupuestos Familiares y datos de precios del
Instituto Nacional de Estadisticas.

9 Una excepcion corresponde al periodo de comienzos de 2021 donde el mayor costo de la vida del quintil superior se debid a la inflacion
derivada de servicios, componente relativamente mads relevante para dicho grupo.

92



Tabla 1 Grafico 3

Evolucion del Costo de la Vida e Ingresos (*) Evolucidon del Gasto Basico sobre Ingreso
(porcentaje por quintil de ingreso) (porcentaje por quintil de ingreso)
120 -~

2012 2017 m2022

100 +

Quintil Costo de la Vida Ingreso
Q1 32,34 29,58 80 -

Q2 32,55 22,85
Q3 31,98 18,25 60 -
Q4 31,61 18,93
Q5 31,13 19,47 40 -
20 A
0
Ql Q2 Q3 Q4 Q5

(*) Variacion porcentual entre 2018 y 2022.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la
Encuesta de Presupuestos Familiares, Encuesta Suplementaria Encuesta de Presupuestos Familiares, Encuesta Suplementaria
de Ingresos, Encuesta CASEN, indices de Remuneraciones y de Ingresos, Encuesta CASEN, indices de Remuneraciones y
Costo de la Mano de Obra y datos de precios del Instituto Costo de la Mano de Obra y datos de precios del Instituto
Nacional de Estadisticas. Nacional de Estadisticas.

Finalmente estudiamos las implicancias que tiene la heterogeneidad en gasto para el
ingreso discrecional. Para ello, computamos el gasto basico de los diferentes quintiles como
fraccién de su ingreso. Para los afios 2012 y 2017 utilizamos directamente la informacion
de la EPF, mientras que para 2022 utilizamos la variacién en el costo de la vida e ingreso
laboral por quintil. La Tabla 1 muestra el crecimiento de estas variables para cada quintil
entre 2018 y 2022. Como se puede ver, el costo de la vida acumulado en el periodo fue
superior al 30% para todos los quintiles y decreciente en ingreso (32,3% para el quintil 1y
31,1% para el quintil 5). A su vez, se observa un patréon decreciente en el crecimiento del
ingreso, siendo de 29,6% para el primer quintil y 19,5% para el quintil superior. Con todo,
el costo de la vida aumento proporcionalmente mas que el ingreso para todos los quintiles.

El Grafico 3 presenta la evolucion del nivel de gasto bdsico sobre ingreso total para los
ultimos 10 afios. Se observa un aumento en dicho gasto para todos los hogares de la
distribucidn, especialmente entre 2017 y 2022, con una mayor variacion en los quintiles 2
al 4, en linea con la evolucion del ingreso e inflacion antes documentados. Estos resultados
implican que para todos los segmentos de la poblacidon su nivel de ingreso discrecional ha
disminuido de forma significativa, especialmente en el periodo post pandemia y para
hogares de menor ingreso. Esto queda reflejado en la Tabla 2, donde se muestra la variacion
en puntos porcentuales del ingreso discrecional.
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Tabla 2
Variacion del Ingreso Discrecional (*)
(porcentaje por quintil de ingreso)

Quintil 2018-2022

Q1 -2,16
Q2 -5,15
Q3 -6,08
Q4 -4,29
Q5 -2,33

(*) Variacion porcentual entre 2018 y 2022.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la
Encuesta de Presupuestos Familiares, Encuesta
Suplementaria de Ingresos, Encuesta CASEN, indices de
Remuneraciones y Costo de la Mano de Obra y datos de
precios del Instituto Nacional de Estadisticas.

Como se puede apreciar, todos los segmentos de la poblacion vieron reducido su ingreso
discrecional, viéndose mds afectados los hogares de segmentos medios, donde la brecha de
crecimiento del costo de la vida respecto a ingreso fue mayor. Lo anterior pone una seial
de alerta para la estabilidad financiera, por cuanto puede generar un aumento en
morosidad e impago derivados de un mayor nivel de gasto necesario para la subsistencia,
posponiendo asi otras obligaciones de pago. Mas aln, nuestros resultados ponen especial
énfasis en que no solo las medidas agregadas son relevantes, sino que es de especial
importancia considerar las diferencias a través de la distribucion de ingreso.
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ANEXO 1

Para computar la evolucion del ingreso entre 2018 y 2022, utilizamos los datos de la
Encuesta Suplementaria de Ingresos (ESI), cuya ultima versién disponible es la de 2021. Para
computar la evolucién hasta 2022, construimos un indice de salario por hora especifico para
cada quintil de ingreso. Para ello, primero obtenemos informacidn acerca de los origenes
del ingreso laboral utilizando la Encuesta de Caracterizacidon Socioecondmica (CASEN). Esta
indica el tipo de ocupacién y sector econdmico del ingreso laboral para cada hogar en la
muestra para el afio 2017. Combinamos esta informacién con los microdatos mensuales
asociados al Indice de Remuneraciones y Costo de la Mano de Obra (IREM-ICMO), la cual
indica el nivel de gasto en remuneraciones y horas trabajadas por los empleados de
diferentes ocupaciones que trabajan en empresas de diferentes sectores econdmicos. Esta
informacién nos permite construir el nivel de salario por hora que se paga por diferentes
grupos ocupacién-sector, los cuales combinados con la informacidon de la CASEN nos
permite tener indices de salario por hora para cada quintil. Esta informacién caracteriza de
manera detallada la heterogeneidad en ocupacidn y sector del cual proviene el ingreso
laboral.

Las ocupaciones consideradas provienen de la Clasificacion Internacional Uniforme de
Ocupaciones, CIUO-88 y son las siguientes:

Directores y gerentes

Profesionales

Técnicos

Trabajadores de apoyo administrativo

Trabajadores de servicios personales, proteccion y seguridad
Vendedores, promotores y modelos

Operarios manuales y artesanos

Operadores y montadores de instalaciones y maquinas
Trabajadores no especializados.

W N EWNE

Los sectores considerados provienen de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
adaptada para Chile, ClIU, y son los siguientes:

Mineria

Industria manufacturera

Suministro de electricidad, gas, vapor, y aire acondicionado

Suministro de agua, evacuacidn de aguas residuales, gestion de desechos vy
contaminacion

Construccién

Comercio

Transporte y almacenamiento

Actividades de alojamiento y servicio de comidas

Informacién y comunicaciones

PwnNnpE

0o N W
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10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.

Actividades financieras y de seguro

Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, cientificas y técnicas

Actividades de servicios administrativos y de apoyo
Administracién publica

Ensefianza

Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas.
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