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1. INTRODUCCION

La inquietud de identificar las variables que estdn asociadas al endeudamiento, se remonta al afio 2010,
mientras estuve en el cargo de analista econdmico, en el INE, para la confeccidn de las libretas de ingresos
y gastos financieros de la VIl EPF (Encuesta de Presupuestos Familiares). En esos entonces, investigar las
posibles fuentes de endeudamiento en los hogares, me inspird seguir estudiando otras fuentes y bases de
datos como es la EFH del Banco Central.

Los estudios han demostrado el alza de los créditos tomados por los hogares en Chile, es una tendencia que
se ha mostrado mas alla de la Ultima década, y se ha debido a diversos motivos, entre los otros al aumento
de la diversidad de oferentes que ofrecen créditos a los hogares. Tal como lo menciona Chovar, Elgueta y
Salgado (2010), que el hecho de que existan mayores entidades crediticias, han hecho que hayan mayores
niveles de endeudamiento, debido principalmente por esta causa.

Lo anterior ha hecho que los hogares estén aumentando sus deudas, y también ha ido creciendo la razén
de deuda sobre ingreso. Por eso el objetivo del desarrollo de este estudio del aumento en las tarjetas de
crédito y cdmo afecta al endeudamiento en los hogares chilenos. En el grafico N°1, se observa un
crecimiento casi exponencial de la tenencia de tarjetas de crédito financieras, lo que se podria suponer
que el un comportamiento de las tarjetas de casas comerciales tendria un comportamiento similar.

Grafico N°1: Evolucidn del nimero de tarjetas de crédito
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de la SBIF



Segun el grafico N°2, al analizar las tarjetas de crédito por emisor de instituciones no bancarias a diciembre

del 2007, Ripley y CMR Falabella, poseen las mayores cantidades de niumero de tarjetas por titulares, y por
cantidad de tarjetas de crédito adicionales son las tarjetas Ripley.

Grafico N°2: Tarjetas vigentes y activas por emisor y por marca a dic 2007
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de la SBIF

Esto se corrobora con la grafica N°3, con la cantidad de operaciones de compra y de pago de cuentasy
servicios con la tarjeta CMR Falabella.

Grafico N°3: Numero y monto de las transacciones realizadas con tarjetas a dic 2007
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Fuente: Elaboracidn propia, con datos de la SBIF

Por otro lado, no podemos dejar de lado que el aumento del endeudamiento, esta asociado al incremento
del riesgo financiero de los hogares de caer en default financiero. Es por eso que este estudio se describira
las posibles causas del mayor stress financiero, asociado a este riesgo financiero. En este estudio, se tratara
de responder a un modelo que pueda predecir los factores que inciden en el endeudamiento por tenencia
de tarjetas de crédito en casas comerciales, las que son el problema del sesgo de seleccidn, la que esta
dada por el hecho de endeudarse o no en tarjetas de crédito en casas comerciales y la problematica de la
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endogeneidad, que estaria asociada a la variable independiente y a su vez enddgena que es el ingreso de
los hogares encuestados.

Luego de haber expuesto todo lo anterior, este estudio empezard desde una revisiéon de la literatura,
desarrollo de la hipdtesis nula, base de datos utilizados en esta investigacién, para pasar a analizar los
modelos econométricos y metodologias desarrolladas al inicio. Para finalmente terminar con la conclusion
de esta investigacion.



2. REVISION DE LA LITERATURA

Este estudio estuvo principalmente inspirado en dos working papers, el primero es el paper de Chovar
(2010)", en donde se analizaron todas las variables para que un hogar se encontrara en la condicién de
endeudado o sobreendeudado, en donde se trabajé con modelos probit y probit bivariados y el segundo
working paper es el de Marcet (2013)°, la formacién de las variables para los modelos desarrollados en el
capitulo 5, se consideraron las variables utilizadas en el paper de Marcet, como son las dummies de:
amante y aversion al riesgo, nivel de endeudamiento (excesivo, alto, adecuado y bajo), de cubrimiento de
deuda y de default.

Las diferencias principales entre el paper de Chovar y mi estudio, estaria relacionado con que el working
paper de Chovar, estaria relacionando el grado de endeudamiento y sobreendeudamiento de los hogares
en Chile con la utilizacidn de tarjetas de crédito en casas comerciales y en mi caso, estoy estudiando los
factores que estarian influyendo en el endeudamiento con tarjetas de crédito en casas comerciales y
default, en segundo lugar que utilizaron dos modelos, el primero un probit para determinar la probabilidad
que un hogar se encontrase endeudado y un probit bivariado que indicara la probabilidad que un hogar
esté sobreendeudado, y en mi estudio, yo utilizo otros modelos, que son el MCO, MC2E y el Heckman.
Ahora en el caso del estudio de Marcet y José Luis Ruiz y mi estudio, la diferencia radica primero en la
metodologia que se utilizd, la cual es el modelo probit condicional multinomial y en segundo lugar, en dicho
working paper se estudio la percepcién de riesgo y deuda y no como en este caso ,que se esta estudiando
los factores que afectan al endeudamiento por tarjetas de crédito en casas comerciales y ademas, en dicho
paper no estd limitando el estudio de percepcién de riesgo y deuda, al endeudamiento por tarjetas de
crédito en Casas Comerciales.

En el paper de Chovar a su vez se referencia, a Bloxham (2009)?, mencionando variables que estdn
asociadas al riesgo de endeudamiento de los hogares, entre los cuales estan: Desregulacién del sector
financiero, competencia e innovacién, declinacién de la inflacidn, disminucién de los costos, reduccién de la
volatilidad macroecondmica, disminucién de los indices de desempleo entre otros. Cada uno de estas
variables estd intrinsecamente relacionadas, con el hecho del endeudamiento de los hogares.

Al revisar las variables que estuviesen relacionadas con el default, se considerd a Alfaro (2012)*, en donde
mencionan variables asociadas al default, como lo son: educacién, ingresos y el género. Ademas hace
mencion a la importancia de que los individuos que se encuentran mds tiempo casados, tendrian bajos
indices de default que los que estan recientemente casados o que estén solteros.

! Chovar, Karen Elgueta y Hugo Delgado (2010), Working Paper N°12-2010, Universidad de Concepcién ¢Cuanto influyen las Tarjetas de Crédito y los
Créditos Hipotecarios en el Sobre-endeudamiento de los hogares en Chile?

2 Marcet y José Luis Ruiz (2013), working paper. Departamento de Administracion, Universidad de Chile “Percepcion de Riesgo y de Deuda: Default
en consumo de los Hogares de Chile”.

® Bloxham and Christopher Kent(2009), Reserve Bank of Australia, The University of Melbourne, Melbourne Institute of Applied Economic and Social
Reserch.

* Alfaro y Natalia Gallardo (2012), Revista de Anélisis Econémico, Vol. 27, N°1, pp. 55-70.



2.1 Caracterizacion de los hogares con deuda

Segln los resultados obtenidos en la EFH del 2007, se concluye que la concentracién mayor del
endeudamiento estd en los hogares con mayores ingresos. Ya que segun la tabla de deuda y distribucién de
ingresos, se puede inferir que el primer quintil mas pobre tiene sélo el 4,6% de la deuda y el quinto quintil
mas rico concentra el 47,2% de deuda.’

No se puede dejar de lado que la distribucidon de la deuda, corresponde al ciclo de vida en el cual se
concentra el jefe de hogar que tiene la deuda, ya que se tiene estudios que revelan que la deuda estaria
concentrada dentro del rango entre 35 y 54 afios aproximadamente.®

Otro de los elementos que hay que considerar para la caracterizacidn de los hogares, esta en el grado de
educacion del jefe de hogar, porque mientras mayor sean los estudios, se incrementa la deuda podria
concentrar los hogares.

2.2  Variables que afectan el aumento de la oferta de productos financieros, en los hogares

Si existe en el mercado financiero chileno, un aumento en la profundizacién financiera provocado por la
creciente oferta de productos financieros, se requiere que exista una mayor regulaciéon a estos mercados.
Por otra parte, el hecho de que aumente el stress financiero, debido a indicios de desempleo, hace que la
deuda que haya obtenido un hogar, pueda caer en riesgo financiero.

Tal como se menciond anteriormente que el hecho de que se pierda el empleo, y el hogar tenga stress
financiero. Se tienen las siguientes variables que hacen que aumente la probabilidad de pérdida del
empleo, entre las cuales estan:

1. Elsexo, ya que segun las estimaciones los hombres tienen menor probabilidad de perder el empleo
que las mujeres. Ya que segun los estudios dicen que los hombres permanecen un 50% mas tiempo
empleado que las mujeres.’

2. Se observé que individuos con mayor estudio, tienen menores probabilidades de perder el empleo.
Es decir, individuos que tengan estudios superiores, tendran menores probabilidades de perder el
empleo que otros que tengan estudios secundarias y a su vez estudios primarios.

3. La edad tiene un efecto decreciente, con el aumento de la edad. Ya que individuos que tienen
menos edad, tienen una probabilidad mayor de perder el empleo.

2.3 Acceso al Crédito

Al acceso al crédito de parte de este segmento de hogares, estaria determinado entre otros factores por: la
educacién, los activos inmovilizados, el nivel de ingreso y contrato trabajo, todas estos elementos estan
relacionados en forma positiva con el acceso al crédito y se asocia con el ingreso permanente de los
hogares.

® Ruiz-Tagle y Vella (2010)
®lbid.
’ Fuenzalida, Jaime Ruiz-Tagle V (2009), Banco Central de Chile, Riesgo Financiero de los Hogares, volumen 12-N°2.



Ahora los hogares que tienen restricciones al acceso a crédito se pueden definir los siguientes: los hogares
gue han solicitado crédito y no se lo han otorgado, y los que no han solicitado un préstamo, porque
piensan que no se lo van a otorgar.

24 Casas comerciales o emisores de tarjetas de crédito no bancarios®

Estas entidades corresponden a filiales de empresas del sector retail (tiendas comerciales, supermercados,
etc.), que estan encargadas del otorgamiento de créditos de consumo a sus clientes mediante la emision de
tarjetas de crédito no bancarias. En el grafico N°4, se puede observar la distribucién del mercado de casas
comerciales en el afio 2008, aqui se destaca que la mayor participacidn la lleva Falabella con un 29,10%;
seguido de la Polar con un 15,60% en la participacién del mercado.

Grafico N°4: Distribucion del Mercado de las Casas Comerciales afio 2008
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8
Matus, N. Silva, A. Marinovic y K. Flores (2010), Banco Central de Chile, Estudios Econémicos Estadisticos N°81, Una vision global de la deuda
financiera de los hogares chilenos en la dltima década.



3. DESARROLLO DE LA HIPOTESIS NULA

3.1 Definicidn del a Hipdtesis Nula

Tal como se menciond en la introduccién sobre el aumento del endeudamiento en los hogares chilenos, es
una tendencia de la ultima década. Por otro lado no podemos dejar de lado, que el endeudamiento esta
asociado al riesgo financiero de los hogares de caer en default financiero. En esta investigacion se
describird las posibles variables del creciente stress financiero asociado a este incremento, de este riesgo
financiero.

Ademas que no hay que perder de vista que el endeudamiento de nuestra economia, no esta lejana al
comportamiento de otras economias, como también a la modernidad y a los mercados integrados.

Grafico N°5: Deuda/Ingreso Argentina, Chile y Brasil

0,0006
0,0005

0,0004
B Deuda/Ingreso Argentina

0,0003

B Deuda/Ingreso Chile
0,0002

0,0001
Deuda/Ingreso Brazil

Fuente: Elaboracion propia, segun los datos del Fondo Monetario Internacional.

Del andlisis que arroja el grafico N°5, en donde se muestra la relacion deuda/ingreso, de cada pais
seleccionado. Podemos concluir que el comportamiento que sigue cada uno de los paises es similar, en
donde viene una caida de este cociente deuda/ingreso, en la mayoria de estos paises desde el afio 2006 en
adelante. Segun el working paper titulado “Determinantes del Ahorro Voluntario Privado en Chile”, otra
variable que podria afectar el ahorro es el momento macroecondémico que enfrentan los hogares, ya que si
existe expansion los hogares podrian ahorrar mds y por ende, podrian gastar. Lo mismo sucederia en el
sentido contrario, de contraccion de la economia, en donde habria menor ahorro y disminuirian sus gastos
a niveles mds bajos.

Para lo cual esta tesis, estd dividido en una primera parte con el estudio bibliografico, luego de un estudio
econométrico y de graficos de la EFH 2007, para finalmente sacar conclusiones de la hipdtesis que fue
planteada.

Se planteard en esta investigacion la siguiente hipétesis nula: “Los factores que se examinardn en este
estudio, no son significativos en el endeudamiento por tarjetas de crédito en Casas Comerciales y default”



3.2 Nominacion de los factores a utilizar en este estudio

Tal como se menciond en el capitulo anterior, en donde, se hizo la revision bibliografica y los motivos del
por qué se utilizaron ciertas variables en este estudio. Ya que fueron variables utilizadas en estudios
previos, como por ejemplo: Del paper de Chovar se consideraron las variables que segln este paper serian
variables que afectarian a la decision de endeudarse como lo son: edad (en del Chovar la llamaron segun
grupo etario: joven, adulto y adulto mayor); género; miembros del hogar (en el de Chovar s6lo menciona
esta variable sdlo por cantidad de miembros del hogar, (en cambio en mi estudio estd por nimero de
miembros del hogar que esta trabajando); la variable ingreso. Ahora segun Chovar, utiliza la variable de
tarjetas de crédito en casas comerciales, la que seria una variable que afectaria la decisién de
sobreendeudamiento para los clientes, en mi estudio es la variable a la cual necesitamos definir que otros
factores podrian influir y afectar el endeudamiento por tarjetas de crédito en casas comerciales.

Y por otro lado, tal como se menciond en el capitulo anterior, las variables dummies que consideramos del
working paper de Marcet, son: de tener pareja, de tener cuenta corriente, de amante al riesgo, de adverso
al riesgo, de default, de deuda excesiva, de deuda alta, deuda normal y cubredeuda. Y luego de decidido
las variables a asignar, detalle en la cuadro N°1, en donde se mencionan todas los principales factores
considerados en este estudio y una pequeiia descripcion. En el Anexo N° 1 esta detallada la formacién de
algunas variables utilizadas en los modelos planteados en este estudio y en el Anexo N° 2, donde se
encuentran graficos utilizadas en los modelos que explican en el endeudamiento de los hogares por tarjetas
de crédito en casas comerciales y default.

Cuadro N°1: Descripcidn de los principales variables consideradas en las metodologias expuestas en este estudio

Se consideré dummies distintas dependiendo de la cantidad de afios de educacion
que haya tenido cada uno de los integrantes del grupo del hogar, se crearon: La
dummy sin educacién, se denominé dnoesc, que corresponde a cada integrante del
Dummy educacion hogar que no tiene ningln afio de escolaridad; la segunda dummy se denomind
dmed, la cual consiste en tener estudios de ensefianza media; la tercera dummy se
denomind duni, la que considera los estudios de pregrado en la universidad y
finalmente la dummy dpost, la que serian los estudios de postgrado universitario.

Consiste en la variable en donde estd considerando cuando el entrevistado o jefe
del hogar, es casado o conviviente. Esta dummy tendra valor 1, cuando el jefe de
hogar esta casado o esta conviviendo.

Dummy de tener pareja,
dpar

La variable dummy de tener cuenta corriente, en este caso se traté de identificar los
hogares en donde el jefe de hogar tiene cuenta corriente. Por lo tanto, serd 1
cuando el proveedor principal del hogar tiene cuenta corriente.

Dummy de tener cuenta
corriente

Aqui trata el hogar que incurre en muchos riesgos, con el objetivo de obtener
muchos beneficios o beneficios por encima de lo normal. Tendra valor 1, cuando el
jefe de hogar, se auto catalogara como amante al riesgo.

Dummy de amante al
riesgo, "dama"

Dummy de adverso al
riesgo, el llamado dav Seria el hogar que no estd dispuesto a asumir riesgos financieros. Tendrd valor 1,



cuando el proveedor principal, no se considerara a si mismo amante al riesgo.

En que cada hogar considera la probabilidad de caer en morosidad. Aqui considera
la cantidad de veces, dentro de los ultimos 12 meses en morosidad en cada uno de

Dummy de Default sus créditos y ademas no tiene deuda hipotecaria porque la terminé de pagar. Por lo
tanto, tendra valor 1, cuando el jefe de hogar ha caido en morosidad y ademas no
tiene deuda hipotecaria.

En que cada hogar, tiene la percepcién de que el nivel del endeudamiento es
excesivo. Entonces tendrd valor de 1, si el jefe del hogar tiene la percepcién de que
la deuda que posee es excesiva.

La dummy de Deuda
Excesiva, denominada dex

En que cada hogar, tiene la percepcién de que el nivel de endeudamiento es alto.
Por lo tanto, tendra valor 1, si el principal proveedor del hogar tiene la percepcién
de poseer una deuda alta.

La dummy de Deuda Alta,
llamada dalt

En el caso de que el jefe de hogar tenga una percepcion de poseer una deuda
Dummy llamada dnorm normal, se denominara una dummy llamada dnorm. La que tendra una dummy con
valor 1y 0 en caso contrario.

La dummy cubredeuda, nombrada de esa misma forma, en que cada hogar, en los
ultimos 12 meses, el hogar diria que los gastos fueron mayor que los ingresos y que
La dummy cubredeuda la Unica forma de financiar este déficit es con mayor endeudamiento.

Corresponderia a la multiplicacién de la variable edad por si mismo. La cual estaria
relacionada con la teoria del ciclo de vida. Al igual que en el paper Determinantes

La variable edad2 del Ahorro voluntario privador en Chile, con el objetivo de capturar la no linealidad
y con esto podria capturar la tendencia del endeudamiento, segun la teoria del ciclo
de vida.

Es la variable que logaritmo natural del ingreso del hogar. En este ingreso se incluye
La variable Lningh todos los ingresos provenientes del ingreso principal, otros ingresos relacionados a
la ocupacion principal (como bonos) y el ingreso secundario.

. La variable Lndtcc, que es el logaritmo natural de la deuda en tarjetas de créditos
La variable Lndtcc .
en Casas Comerciales, de los hogares.

Esta variable nocup, estd relacionada con la cantidad de individuos que esta

La variable nocu
P ocupado dentro de cada hogar encuestado.

Fuente: Elaboracion propia, segin Encuesta Financiera de Hogares 2007, del Centro de Microdatos y percepcién de riesgo y de deuda y
Default en Consumo de los Hogares de Chile, pero para las variables dummies de tener pareja y tener cuenta corriente, se considerd la fuente
The Determinants of household debt default de Alfaro y Gallardo



3.3 Variable Edad del Jefe de Hogar y Deuda de los hogares

Cuadro N°2: Edad del jefe del hogar y porcentajes de horas trabajadas y deuda de los hogares

18-24 0.7 64.8 27.4 1.5
25-34 13.4 67.1 18.5 9.5
35-44 28.7 75.2 15.0 211
45-54 37.9 71.9 16.3 30.2
55-64 15.9 57.1 17.0 24.5
65+ 3.7 37.6 10.8 13.2
Total 100.0 63.4 15.8 100.0

Fuente: Elaboracion propia, segun informacién de la EFH 2007.

El cuadro N°2° que muestra la deuda en Chile, informa la distribuciéon de la deuda por la edad del jefe de
hogar. Un examen de esta tabla revela que la proporcion de hogares con deuda positiva es bastante similar
en todos los grupos de edad, a excepcidn de los de 65 y mas afios de edad. Sin embargo, la cantidad de
deuda en manos de los hogares se concentra en aquellos donde la edad esta entre 35 y 54 afios. Esto
refleja un patrdn de ciclo de vida en la que el componente principal de la deuda, es la deuda hipotecaria.
Teniendo en cuenta que el nivel de deuda sigue de cerca la distribuciéon de los ingresos por la edad. La
presencia de contratos crédito estd disminuyendo con la edad y las familias muy jovenes son
significativamente restricciones de crédito. Tal como lo menciona el working paper de “Determinantes del
ahorro voluntario privado en Chile”, que existe en un primer momento segun la teoria del ciclo de vida, que
no habria ahorros en los hogares hasta aumentar las tasas de ahorro, segin el aumento de la edad, lo
mismo pasaria con el gasto, ya que los jefes de hogar muy jovenes no podrian endeudarse al comienzo tan
facilmente por el hecho de necesitar respaldos de contratos de trabajo, etc. Y este aumento de deuda seria
en proporcidn a la edad, hasta luego comenzar a disminuir a los 55 afios. Ya que al despejar la edad?, de las
dos regresiones, tanto la regl y la reg2, de este estudio en particular, ambas me da que la edad que
maximiza el endeudamiento por tarjetas de crédito seria 55 afios, lo cual es consistente con lo planteado en
la bibliografia.

34 Relaciones entre las variables, que se espera encontrar en este estudio

Segun el cuadro N°14 en donde se muestran los dos modelos Heckman y Heckman depurado, y mds
especificamente el Heckman depurado, se puede observar las variables que realmente fueron significativas
y se espera que con las siguientes variables incluidas en el modelo Heckman, suceda lo siguiente:

Variable edad, se espera que el jefe de hogar, que con mas edad, el jefe de hogar tenga mayor
endeudamiento. Esto es segln lo planteado en el punto anterior, que trata del ciclo de vida del
endeudamiento, ya que luego de cierta edad deberia comenzar a disminuir el endeudamiento. Ademas se
espera que el coeficiente sea positivo, es decir, que exista una relacidon directamente proporcional. Y al
aumentar la edad, aumentaria el endeudamiento, y el riesgo de default también aumentaria.

9
Ruiz-Tagle y Francis Vella (2010), Banco Central de Chile, working papers N°578, Borrowing Constraints and Credit Demand.
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Variable edad?, va directamente relacionado con la variable anterior que es la edad. Por el hecho de que la
variable edad® va a referencia al ciclo de vida, en el que el jefe de hogar se endeuda. Por lo tanto, se
espera que esta variable sea significativa y con signo negativo.

Variable dummy tener pareja, con esta variable se espera que el hecho de que un jefe de hogar tenga
pareja, se endeude mas, que un jefe de hogar que no tiene pareja. Ademas el signo que deberia tener
esta variable seria positivo, y el hecho de tener pareja. El riesgo de default disminuiria, por tener un
respaldo financiero de la pareja del jefe de hogar.

Variable dummy de tener cuenta corriente, al igual que en el caso anterior se cree que al tener cuenta
corriente el jefe de hogar, el hogar se endeude mds, por el hecho de que al tener cuenta corriente, el jefe
de hogar puede acceder a créditos mds facilmente. El signo que deberia tener es positivo. Y el riesgo
tenderia a aumentar con el aumento de endeudamiento en tarjetas de crédito, pero el hecho de que el jefe
de hogar tenga cuenta corriente demuestra que tiene buen y responsable comportamiento financiero, lo
gue significa que no llegaria a caer en default.

Variable nimero de ocupados, es una variable que deberia tener mucha relaciéon con el endeudamiento,
es decir, mientras mayor sea el nimero de ocupados en un hogar mayor sera el endeudamiento del hogar.
Y el signo esperado debe ser positivo.

Variable dummy ensefianza media, segun esta variable al tener el jefe de hogar mayor cantidad de afios de
estudio, él tendrd mejor renta y por ende se endeudara mdas. El signo que se espera en esta variable es
positivo. El riesgo de default, deberia ser menor que cuando el jefe de hogar tiene menos estudios, ya que
el hecho de que tenga mas estudios el jefe de hogar, tendria a tener mayor conocimiento financiero y por
ende, menor riesgo de default.

Variable dummies de deudas altas y deuda excesiva, se esperaba que al tener el jefe de hogar una
percepcién de que el nivel de endeudamiento que tiene es alto o excesivo, el jefe de hogar se deberia
endeudar menos y el signo esperado es negativo. Ahora si el endeudamiento es mayor por tarjetas de
créditos en casas comerciales, a pesar de tener percepcion de poseer una deuda alta o deuda excesiva, el
riesgo de default es mayor.
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4. BASE DE DATOS

En un primer momento se pretendid utilizar las bases de la EFH 2011-2012, del Banco Central de Chile, pero
no se usaron, ya que no posee algunas preguntas que tiene la EFH 2007, sobre el tipo de percepcion de
endeudamiento, esto mismo ha hecho que no se pueda tener informaciéon en series de tiempo entre una
encuesta y otra.

Luego de lo sefialado anteriormente, se considerd las bases de la EFH 2007, puesto que es la Unica
encuesta a nivel nacional que considera el balance financiero de los hogares, ya que utiliza tanto los
ingresos de los hogares, deudas, activos y otros gastos de los hogares. Esta encuesta recogid informacion
que abarca a 4.021 hogares de todo el pais y en cada hogar se entrevisto a la persona que fue considerado
el jefe de hogar, definido de esta forma la persona que es el principal proveedor del hogar.

Antes de trabajar con modelos econométricos, se analizé la informacidn proporcionada en cuadros de la
misma EFH 2007, con el objetivo de analizar las posibles correlaciones entre las variables asociadas tanto a
los ingresos, como a su vez con las deudas de los hogares, como también a las deudas asociadas a las
tarjetas de crédito, se hicieron algunas graficas y tablas para dicho analisis previo.

Grafico N°6: Tenencia de Deuda en Hogares
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Fuente: Elaboracion propia, segun informacién de la EFH 2007.

Segun el grafico N°6, las deudas de los hogares estan consideras segln estratos socioecondmicos, las

Grafico N°7: Distribucion de la deuda segun la educacién de los hogares
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deudas en casas comerciales estdn mayormente concentradas en los estratos dos y tres, puesto que en el
estrato mas bajo posee deudas de consumo preferentemente, al igual que el estrato mas alto, tiene deuda
en Bancos y casas comerciales y disminuyen sus deudas en tarjetas de crédito.

Y al considerar la variable educacion del entrevistado en esta EFH 2007, los resultados obtenidos en el
grafico N°7, son muy categéricos, mientras mayores estudios poseen los jefes de hogar, es mds posible que
posean mayor cantidad de deudas de casas comerciales y sélo disminuye con estudios de postgrado la
tenencia de dichas deudas. El hecho que el jefe de hogar posea estudios medios y universitarios, tendra
mayor cantidad de endeudamiento en casas comerciales, no se observa mucha diferencia entre estudios
medios y universitarios, pero si existe diferencia entre tener estudios basicos y medios. Y tal como lo
menciona el working paper Determinantes del Ahorro voluntario Privado en Chile, que no existe mayor
diferencia entre estudios medios y universitarios, debido a que hay mayor cantidad de personas que tienen
estudios medios, que con los otros tipos de nivel educacional.

Grafico N°8: Distribucién de la tenencia de la deuda de consumo seguin edad del entrevistado
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Fuente: Elaboracion propia, segun informacién de la EFH 2007.

Al analizar por grupo etario, informacién que se visualiza en el grafico N°8, se puede ver que la mientras
mas edad posee el jefe de hogar mas deudas tiene, pero comienza a disminuir luego al tener 44 afios de ahi
tanto las deudas son bancarias como de casas comerciales.

Y al momento de considerar las variables que se tienen asociada a la cantidad de integrantes del hogar,
segun grafico N°9, se puede inferir que mientras mas integrantes del hogar estén trabajando, mayor
endeudamiento tendra e hogar y comenzard a disminuir marginalmente cuando la cantidad de integrantes
es dos. Lo que hace pensar que se podria asociar a la tenencia de pareja el hogar, podria aumentar y
mantener las deudas mas facilmente.
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Grafico N°9: Distribucion de la tenencia de deuda segin miembros del hogar trabajando
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Elaboracién propia, segln informacion de la EFH 2007.

Ahora si consideramos el ingreso que tienen los hogares, informacion segun el grafico N°10, nos quedamos

que los estratos socioecondmicos que tienen mayores deudas en tarjetas en casas comerciales tienen un

ingreso que fluctda entre los $660 mil y $2.300 mil aproximadamente.
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Grafico N°10: Ingreso del hogar distribuido por estrato socioecondmico
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Fuente: Elaboracion propia, segun informacién de la EFH 2007.
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5. MODELOS Y METODOLOGIAS A CONSIDERAR PARA RESPONDER LA HIPOTESIS
NULA

Lo importante de seleccionar una metodologia versus otra, esta en que pueda responder primero que todo
a lo que el modelo estd preguntando, a través del desarrollo de la hipdtesis nula, y ademas que éstas no
tengan problemas propios de dichos modelos. Pero independientemente de lo anterior, se quiso estimar
con distintas metodologias, como para ir perfeccionando el modelo a seleccionar. Es por eso que se
empez6 con un modelo simple de Minimos Cuadrados Ordinarios, el cual podria darnos respuesta a las
primeras interrogantes, de las variables que ocupdramos estarian bien, y luego para seguir
perfeccionandolo. Para empezar probando, tenemos el siguiente modelo:

5.1 Analisis de las variables a utilizar en los modelos

5.1.1 Correlacion de las variables

Si se observa en el cuadro N°3, Al analizar las variables no dummies, a utilizar en los modelos siguientes,
ninguna tiene correlaciones altas, ya que no superaron el 50% de correlacidn entre las variables.

Cuadro N°3: Correlacion de las variables de los modelos utilizados

. corr lndtcc edad edad2 nocup lningh genero
(obs=1373)

lndctce edad edad2 nocup lningh genero
lndtce 1.0000
edad -0.0054 1.0000
edad2 -0.0226 0.9€859 1.0000
nocup 0.0771 -0.0158 -0.0327 1.0000
lningh 0.1534 -0.0956 -0.1212 0.4099 1.0000
genero 0.0466 -0.0261 -0.0331 -0.0285 0.1257 1.0000

Fuente: Elaboracion propia, con base de datos del EFH2007.
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5.1.2 Analisis de las estadisticas descriptivas de las variables a utilizar

A continuacion se coloca el cuadro N°4, en la cual muestra un resumen de las variables consideradas en los
modelos, esto es con la idea de un mayor analisis de las variables, en este analisis estadistico, tenemos: la
cantidad de observaciones, el promedio, la desviacidn estandar, el valor minimo y el valor maximo que
arroja cada una de estas variables.

Cuadro N°4: Anilisis de las estadisticas descriptivas de las variables

. sum lndtcec edad edad2 dpar dcc nocup dmed dex dalt cubredeuda

Variable Cbs Mean 5td. Dev. Min Max

lndtcec 1488 12.51705 1.337554 6.876996 20.2501
edad 12795 36.12255 20.66504 ]

edadz2 12795 1732.014 1720.85 0 8801

dpar 12795 4264166 .4545752 0 1

dcc 3805 .3576873 .4793824 0 1

nocup 12795 1.7592732 1.049812 0 &

dmed 12795 .6390778 .4802868 ] 1

dex 3678 .1234367 .3288825 0 1

dalt 3678 .2077216 .4057315 0 1

cubredeuda 25945 .1518506 .35838231 0 1

Fuente: Elaboracion propia, con base de datos del EFH2007.
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5.2 Estimacion del modelo por MCO

Primero que todo, se procedié a determinar un modelo de minimos cuadrados ordinarios, analizando su

especificacidn, pero sin considerar el problema de la endogeneidad, que es propio de este modelo.

Cuadro N°5: Regresidon del modelo por MCO

- reqg lndtec edad edad?Z dpar doc dav nocup dmed dex dalt Ilningh duni genero
Source 55 df M5 Hurber of obs = 1055
Fi{ 13, 1045) = 15.T&
Model 305.480382 13 2Z3.80¢81B32 Prob > F = 0.0000
Besidual 1578.0e718 1045 1.51011z214 BE-sguared = 0.le40
2dj B-sguared = 0.152&
Total 1887 .54757 1058 1.78407142 Root MSE 1_.2Z283
lndtcc Coef _ Std. Err._ t Exlt| [95% Conf. Intervall]
edad .0474552 -0185733 Z_55 0.011 -0110088 -0B83301e
edadZ —-.0004353 -000188 -2 .32 0.021 —. 00028042 —-.0000&&4
dpar -0BT1Z5 -0537a345 o.83 0.372 —-.104457 278707
deco -051044& -10101&2 0.51 0.8l3 -.1471732 .245Z8Z22
daw -.09c4054 -08177a4 -1.18 0.23%3 —-.2588741 -0&40552
nocug -015&208 -0518205 0.38 0.705 -.0BZ20&33 -1213045
dmed -.077824%8 -1ls43E284 -0.50 0.€817 -.3B81748%8 .2Z258455%4
dex 1.105831 -1137823 S.7Z 0.000 -BEBZ4014 1.3Z88el
dalt -551z2z247 -0803378 &.10 0.000 -3739&80& -TZB48E88
lningh -legz543 -0571451 Z2.535 0.003 -0581828 .ZB04Z7T1
duni - 0881107 -140ZBe6 o._.47 0_.ae38 —_Z20591&47 -34138c2
genera -0853531 -oegaza7T 1.01 0.312 —.0845401 .Z544583
cubredeuda .ZB3BgEB3 -08109z28 3.1z 0.002 -1051433 -4EZa345
cons 2.585441 -B3gl917 10.27 0.000 &.544835 10.22825

Fuente: Elaboracion propia utilizando Stata 13 y con base de datos del EFH2007.

cubredeuda

En la regresién lineal del cuadro N°5, se muestran algunas variables que no salieron significativas en este

modelo, como por ejemplo: las dummies de poseer estudios tanto de ensefianza media, como las de tener

estudios universitarios de pregrado. Esto es extrafio ya que el capitulo anterior, se analizé como el hecho

de tener mayores estudios, la gente se endeuda mayormente, que las que no lo poseen. No hay que perder

de vista, que mayores estudios estd asociado a tener mayores rentas. Y lo mismo sucedid con las dummies

de tener pareja y de tener cuenta corriente, ya que segun Alfaro (2012), menciona que ambas son

variables significativas en lo que respecta al hecho de que el hogar se pueda endeudar mas.

18



Prueba Ramsey-RESET

Cuadro N°6: Prueba Ramsey-Reset

estat ovtest

Bamsey BESET test using powers of the fitted walues of lndtce
Ho: model has no omitted varizbles
Fi{3, 1042) = 0.81
Brob > F = 0.4887

Fuente: Elaboracion propia utilizando Stata 13 y con base de datos del EFH2007.

Segun la prueba Ramsey-RESET, del cuadro N°6, el estadistico F tiene un valor de 0.81 con un p-valor de
0.4867, lo que indica una buena especificacién funcional, pero no deja de lado el tema de |la endogeneidad.

5.2.1 Modelo MC2E y test de Hausman, modelo utilizado para demostrar el endeudamiento de
los hogares chilenos

Luego de haber realizado el analisis del estudio del modelo por MCO, se procedié a determinar un modelo
MC2E, con el objetivo de analizar las variables que afectan al endeudamiento de los hogares, pero que no
considere la endogeneidad que pudieran tener.

Endogeneidad

Ademas de especificarse correctamente el modelo econométrico, es necesario conocer y garantizar la
exogeneidad en sus variables independientes implicadas, para garantizar el cumplimiento de
independencia condicional y obtener estimadores insesgados y consistentes mediante MCO.™

5.2.2 Estimacién del modelo por MC2E

Tal como se ha mencionado anteriormente, existe probablemente endogeneidad en el modelo MCO, por lo
cual se representara el modelo en un modelo MC2E.

0
! Rosales et al (2009), Facultad de Economia, Universidad de Los Andes, Intermediate economics.
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Minimos cuadrados en dos etapas (MC2E)

Una forma de eliminar el problema de endogeneidad, es a través del método de MC2E. Una estimacion de
MC2E consiste en™":

1. Estimar una regresién auxiliar, forma reducida, mediante MCO, donde la variable endégena X° es
explicada a partir de las exdgenas y al menos un instrumento.

2. A partir de la regresion auxiliar del paso uno, realizar la prueba (t-student) de significancia parcial
sobre el coeficiente que acompafia a VI, con el fin de conocer la validez del instrumento.

3. Sielinstrumento es valido, capturar de la forma reducida los valores ajustados de la variable endégena

Xe.

4. Con esta informacién, reemplazar los valores observados de las variables endégenas X° por los

estimados obtenidos en el paso tres X ¢ y estimar la segunda etapa, el modelo inicial por MCO; el
estimador Beta de esta regresidn, es insesgado.

lbid.

20



Cuadro N°7: Minimo Cuadrados en dos Etapas

ivreg lndtcc edad edad2 dpar dcc dav nocup dmed dex dalt (lningh = dmed duni genero dpar dcc edad edad2 nocup),first

First-stage regressions

Source SSs df MS Number of obs = 1310
F( 11, 1298) = 138.51

Model 686.24274 11 62.3857037 Prob > F = 0.0000
Residual 584.606811 1298 .450390455 R-squared = 0.5400
Adj R-squared = 0.5361

Total 1270.84955 1309 .970855272 Root MSE = .67111
Iningh Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
edad .0254467 .0088419 2.88 0.004 .0081007 .0427926
edad2 -.0003008 .00009 -3.34 0.001 -.0004773 -.0001243
dpar .2543563 .0469986 5.41 0.000 .1621547 .3465579
dcc .7150367 .0456285 15.67 0.000 .6255231 .8045503
dav -.1420051 .0396247 -3.58 0.000 -.2197406 -.0642696
nocup .430533 .0221569 19.43 0.000 .3870658 .4740002
dmed -.7781912 .0764374 -10.18 0.000 -.9281455 -.6282368
dex -.1993966 .0514937 -3.87 0.000 -.3004166 -.0983765
dalt -.1000925 .0432123 -2.32 0.021 -.1848661 -.0153189
duni -.3334021 .0723997 -4.61 0.000 -.4754353 -.1913689
genero .1076917 .0439293 2.45 0.014 .0215114 .193872
_cons 12.19365 .2199338 55.44 0.000 11.76218 12.62511

Instrumental variables (2SLS) regression

Source SS df MS Number of obs = 1310
F( 10, 1299) = 22.71

Model 354.233191 10 35.4233191 Prob > F = 0.0000
Residual 1906.87819 1299 1.46795858 R-squared = 0.1567
Adj R-squared = 0.1502

Total 2261.11138 1309 1.72735782 Root MSE = 1.2116
lndtcc Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval
Iningh .1976055 .3446294 0.57 0.566 -.4784857 .8736967
edad .0297468 .0183131 1.62 0.105 -.0061798 .0656733
edad2 -.0002701 .0001932 -1.40 0.162 -.000649 .0001089
dpar .2030686 .1297333 1.57 0.118 -.0514411 .4575783
dcc .0369822 .2716893 0.14 0.892 -.4960156 .5699801
dav -.0499157 .0893153 -0.56 0.576 -.2251337 .1253023
nocup .0021605 .1528235 0.01 0.989 -.2976474 .3019684
dmed -.0995301 .1839461 -0.54 0.589 -.4603941 .2613339
dex 1.203556 .1194305 10.08 0.000 .9692582 1.437854
dalt .6057171 .0863811 7.01 0.000 .4362553 .7751789
_cons 8.706531 4.1247 2.11 0.035 .6147283 16.79833

Instrumented: 1lningh
Instruments: edad edad2 dpar dcc dav nocup dmed dex dalt duni genero

Fuente: Elaboracion propia utilizando Stata 13 y con base de datos del EFH2007.

Los instrumentos que se utilizaron en la primera etapa, resultaron todos significativos en forma individual,
y conjuntamente con un F 138,51. Lo que nos sefiala que son muy buenos instrumentos.
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En la segunda etapa, ver cuadro N°7, se puede observar que el signo del logaritmo natural del ingreso del
grupo hogar, tiene signo esperado, pero no es significativo, ya que tiene un t 0.57 y un p-valor de 0.566.

Prueba de restricciones sobreidentificadas

En el cuadro N°8, es posible observar que ninguno de los estadisticos rechaza la hipdétesis nula, como por
ejemplo el estadistico Sargan N*R-sq test, el que tiene un valor de 1.323, con un p-value de 0.2501. Por lo
tanto los instrumentos utilizados son exégenos y el procedimiento de MC2E prima sobre el modelo MCO.

Cuadro N°8: Prueba de restricciones sobreidentificadas

. overid, all

Tests of overidentifying restrictions:

Sargan N*R-sqg test 1.323 Chi-sq(1) P-value = 0.2501
Sargan (N-L)*R-sqg test 1.312 Chi-sqg(l) P-value = 0.2521
Basmann test 1.312 Chi-sqg(l) P-value = 0.2520
Sargan pseudo-F test 1.312 F(1,1299) P-value = 0.2523
Basmann pseudo-F test 1.312 F(1,1298) P-value = 0.2522

Fuente: Elaboracidn propia utilizando Stata 13 y con base de datos del EFH2007.
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5.2.4 Prueba de endogeneidad de Hausman

La prueba de Hausman, nos sirve para determinar la endogeneidad de las variables, por lo tanto es
importante en este calculo tener tanto la regresién en MCO y la de MC2E, luego se comparan los
estimadores.

Cuadro N°9: Prueba de endogeneidad de Hausman

. hausman iv 1s

Note: the rank of the differenced variance matrix (9) does not equal the number of coefficients being tested (10); be sure this is what
you expect, or there may be problems computing the test. Examine the output of your estimators for anything unexpected and
possibly consider scaling your variables so that the coefficients are on a similar scale.

Coefficients

(b) (B) (b-B) sqgrt (diag (V_b-V_B))
iv 1ls Difference S.E.
Iningh .1976055 .1682949 .0293105 .3398586
edad .0297468 .0474552 -.0177084
edad2 -.0002701 -.0004353 .0001652 .0000443
dpar .2030686 .087125 .1159437 .0854297
dcc .0369822 .0510446 -.0140623 .2522118
dav -.0499157 -.0964094 .0464937 .0359144
nocup .0021605 .0196208 -.0174603 .1437695
dmed -.0995301 -.0776246 -.0219055 .0990694
dex 1.203556 1.105631 .0979249 .0363546
dalt .6057171 .5512247 .0544924

b = consistent under Ho and Ha; obtained from ivreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from regress

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (9) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= -10.44 chi2<0 ==> model fitted on these
data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test;

see suest for a generalized test

Fuente: Elaboracidn propia utilizando Stata 13 y con base de datos del EFH2007.

Segun el cuadro N°9, se puede observar un ji cuadrado, que tiene un valor de -10.44; lo cual al ser negativo
significa que no puede saberse si es endégeno o no.

5.2.5 Modelo utilizando Heckman en dos etapas

Otro problema que se tiene al estimar el modelo por MC2E, es el tema de los sesgos de seleccién que surge
por la ausencia de aleatoriedad muestral o seleccion muestral no aleatoria. Por lo tanto, con esta
metodologia se pretende corregir los dos problemas que tiene la variable deuda en tarjeta de crédito en
casas comerciales (medida en logaritmo natural), que seria la endogeneidad y por otro el sesgo de
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seleccidon de la variable, que en este caso se presentaria cuando se quisiera responder por la posibilidad de
que el endeudamiento por tenencia de tarjetas de crédito en casas comerciales fuera cero o no tuviera el
hogar endeudamiento por este concepto, por no poseer tarjetas por ejemplo. Es por eso que se quiso
utilizar este modelo de Heckman en dos etapas.

Los sesgos de selecciéon pueden surgir por dos motivos: En un primer lugar, este surge por decisiones del
disefio muestral, es decir, por las decisiones que tome el investigador sobre aspectos de la muestra, entre
otros estd, por ejemplo, el hecho de decidir realizar un muestreo estratificado. En segundo lugar, este se
puede dar por decisiones econdmicas de autoseleccidn, es decir, que los individuos pueden, ellos mismos,
autoseleccionarse para pertenecer a determinado grupo. Un ejemplo comun es la decisién de los individuos
de participar o no del mercado laboral de tal forma que un individuo trabajara si el salario que percibe en el
mercado es al menos igual a su salario de reserva; por tanto la decision de participar es enddgena al
modelo, debido a que pertenecer en este caso al grupo de individuos que reciben un salario no es
aleatorio.™

Para especificar el modelo se hacen uso de dos ecuaciones, la primera ecuacién es la que se pretende
estimar, y una segunda ecuacion “la ecuacion de seleccién”, que corresponde a un modelo de eleccién
discreta (Probit o Logit), que mide la probabilidad de estar en la muestra, aqui se incluyen las variables
independientes de la ecuacidn de interés y a su vez debe tener una variable de caracteristica continua.™

Cuadro N°10: Modelo Heckman en dos etapas

. heckman lndtcc edad edad2 dpar dcc nocup dmed dex dalt , select(lningh edad edad2 nocup) twostep

Heckman selection model -- two-step estimates Number of obs = 11865
(regression model with sample selection) Censored obs 10498
Uncensored obs 1367
Wald chi2 (8) 227.22
Prob > chi2 0.0000
Indtcc Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval
Indtcc
edad .2613709 .0699441 3.74 0.000 .1242829 .3984589
edad2 -.0025183 .0006785 -3.71 0.000 -.0038481 -.0011886
dpar .208729 .0744983 2.80 0.005 .062715 .354743
dcc .0591536 .0858839 0.69 0.491 -.1091757 .2274828
nocup -.1149135 .0794463 -1.45 0.148 -.2706254 .0407984
dmed -.1229876 .0788906 -1.56 0.119 -.2776102 .0316351
dex 1.179235 .0915112 12.89 0.000 .9998758 1.358593
dalt .6082823 .0761119 7.99 0.000 .4591057 .7574589
_cons 2.856175 2.489912 1.15 0.251 -2.023963 7.736313
select
Iningh -.1105399 .0174557 -6.33 0.000 -.1447526 -.0763273
edad .1314845 .0057557 22.84 0.000 .1202036 .1427655
edad2 -.001275 .0000626 -20.37 0.000 -.0013977 -.0011523
nocup -.072745 .0197648 -3.68 0.000 -.1114833 -.0340067
_cons -2.458211 .2431298 -10.11 0.000 -2.934736 -1.981685
mills
lambda 2.151311 .6477396 3.32 0.001 .8817645 3.420857
rho 0.95290
sigma 2.2576529

12http://www.icesi.edu.co/e_portafolio/artefact/fiIe/download.php?file=2736&view=286

Fuente: Elaboracion propia utilizando Stata 13 y con base de datos del EFH2007.



Es importante realizar una prueba con la inversa del ratio de Mills, que se represente por la variable landa.
Al realizar el test de significancia, en este caso, se realiza mediante la prueba del valor de p que permite
concluir que es significativo al 99% de confianza, segin cuadro N°10. Y si utilizdramos un modelo de MCO,
tendrian sesgo, por lo tanto, este modelo de Heckman ha corregido el problema del sesgo de seleccién. Hay
gue notar que el signo del coeficiente lambda dara la relacién entre el logaritmo natural de los ingresos de
los hogares chilenos y el logaritmo natural de poseer deudas en tarjetas de crédito, que en este caso es
positivo, lo que significa una relacidn directamente proporcional.

5.2.6 Modelo Heckman Depurado

Del modelo Heckman anterior, se procedio a eliminar las variables no significativas hasta dejar un Heckman
depurado, ver Cuadro N°11. Y en este caso al querer determinar la inversa de Mills, también sale
significativa al 99% de significancia, pero el modelo queda representado sélo por variables significativas.

Cuadro N°11: Modelo Heckman en dos etapas depurado

. heckman Indtcc edad edad? dpar doc nocup dmed dex dalt , select (lningh edad edad? nocup)twossep

Heckman selection model —— two—step estimates Humber of obs = 118E5
[regression model with sample selection) Censored obs= = 10488
Uncensored obs = 13€7
Wald chiZ (B} = 227.22
Prob » chil = o.oo000
lodtoco Coef. Sed. Ezrz. = Erlzsl [95% Comf. Intervall
lndtcc
edad .2€123709 .0DE99 441 2.74 o.o000 -124Z2B29 .3984589
edadZ —-.0025183 . 00DETES -2.71 0.000 —.00364681 —.0011BB€
dpar .20B72% .0744883 2.80 0.005 -0EZ715 .354723
dec .058153€ .0B5B8B39 0.€9 0.491 —.1081757 .2274B828
nocup —.1149135 .07944€2 -1.45 0.148 —.270€254 .0407984
dmed -.122387€ .07BES0E -1.5€ 0.119 —.27TEl02 .03lgas51
dex 1.178235 .08is5112 1z .88 0.000 - 9998758 1.3585%93
dalt .€0BZBZ22 -07€1119 7.99 o.o000 . 4591057 .7574589
_cons Z.B5€175 Z2.4898912 1.15 0.251 -2 .0z38€3 7.73€312
select
lningh —-.1lip05388 . 0174557 -£.33 o.o0o00 —.144752& -.07E3Z273
edad -1314845 . 0057557 2z .84 o.o000 -120203€ -142T7ESS
edadZ -.001275 - 000D E2E -20.37 o.o000 —.0013877 —-.00115223
nocup -.072745 . 0197 €48 -2.68 0.000 —.111&R833 —.03400€&7
_cons -2.45B211 . 2431288 -10.11 o.o0o00 -2.834732& -1.881&B5
mills
lambda 2.151311 . E47733€ a.32 0.001 . BE1TELS 2. 420857
rho 0.85280
sigma 2.25T7€5289

Fuente: Elaboracidn propia utilizando Stata 13 y con base de datos del EFH2007.

Efectos marginales después de haber aplicado Heckman
Del cuadro N°12, se puede concluir que con el aumento de la edad en 26.13 puntos porcentuales, la
probabilidad de que los hogares se endeuden por concepto de tarjetas de crédito; el hecho de que en los

25



hogares el jefe de hogar tenga pareja, aumenta en 20.87 puntos porcentuales de tener deuda en tarjetas

comerciales; muy similar es el resultado de poseer cuenta corriente bancaria, lo que hace que aumente en

5.91 puntos porcentuales tener cuenta corriente bancaria.

Cuadro N°12: Efectos Marginales del modelo Heckman depurado

. mfx compute

Marginal effects after heckman

y = Linear prediction (predict)
= 8.0236385
variable dy/dx Std. Err. 4 P>lz| [ 95% C.I. ] X
edad .2613709 .06994 3.74 0.000 .124283 .398459 34.7525
edad2 -.0025183 .00068 -3.71 0.000 -.003848 -.001189 1593.5
dpar* .208729 .0745 2.80 0.005 .062715 .354743 .430088
dcc .0591536 .08588 0.69 0.491 -.109175 .227483 .379713
nocup -.1149135 .07945 -1.45 0.148 -.270626 .040799 1.93241
dmed* -.1229876 .07889 -1.56 0.119 -.27761 .031635 .630426
dex 1.179235 .09151 12.89 0.000 .999876 1.35859 .128466
dalt .6082823 .07611 7.99 0.000 .459106 .757459 .218731
lningh 0 0 0 0 13.468

(*) dy/dx is for discrete change of dummy variable

from 0 to 1

Fuente: Elaboracion propia utilizando Stata 13 y con base de datos del EFH2007.
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6. PRINCIPALES RESULTADOS

En el cuadro N°13, el cual muestra los resultados de las dos regresiones, regl corresponde a la regresion
MCO vy la reg2 seria la regresién por MC2E. Al observar las variables resumidas en un solo cuadro, se puede
concluir que en la regl, tiene mayor cantidad de variables significativas que en lo que respecta a la reg2.
Pero la diferencia radica en que en la reg2, solucionaria el problema de endogeneidad de las variables.

Cuadro N°13: Modelos MCO y MC2E

1) )

regl reg2
VARIABLES Indtcc Indtcc
edad 0.0475** 0.0297
edad2 -0.000435** -0.000270
dpar 0.0871 0.203
dcc 0.0510 0.0370
dav -0.0964 -0.0499
nocup 0.0196 0.00216
dmed -0.0776 -0.0995
dex 1.106*** 1.204***
dalt 0.551*** 0.606***
Iningh 0.168*** 0.198
duni 0.0661
género 0.0900
cubredeuda 0.284***
Constant 8.585*** 8.707**
Observations 1,059 1,310
R-squared 0.164 0.157
r2 a 0.154 0.150

Standard errors in parentheses
Kk p<0_01, *% p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracion propia utilizando Stata 13 y con base de datos del
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En el caso del cuadro N°14, en donde se muestran los dos modelos el Heckman y el Heckman depurado, la
significancia se mantendria entre un heckman y otro, lo que haria mas parsimonioso seria que el modelo
depurado no considera algunas variables no significativas en el primer caso, como es el caso de la dummy
de aversion al riesgo. Con el modelo de Heckman, lo que se traté es solucionar el problema de la
endogeneidad y de sesgo.

Cuadro N°14: Modelos Heckman y Heckman depurado

1) (2)

heck heckd
VARIABLES Indtcc Indtcc
edad 0.0434*** 0.261***
edad? -0.000451*** -0.00252***
dpar 0.280*** 0.209***
dcc 0.147* 0.0592
dav -0.0655
nocup 0.105** -0.115
dmed -0.174** -0.123
dex 1.175%** 1.179***
dalt 0.594*** 0.608***
Iningh 0 0
duni 0
género 0
Observations 3,285 11,865
lambda 0.592 2.151
sigma 1.307 2.258
rho 0.453 0.953

Standard errors in parentheses
Kk p<0_01, *% p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracion propia utilizando Stata 13 y con base de datos del EFH2007.

Del cuadro N°13, Me referiré a concluir sobre la significancia de las variables del modelo heck, debido a que
al dejar sélo las variables mas significativas en este modelo, y que quedara un modelo heckd, se pierde la
explicacion de variables importantes y que estan referidas en la bibliografia base de esta investigacion,
como por ejemplo:

La edad, que es una variable que tal como se menciond que estd relacionada con la teoria del ciclo de vida,
es decir, deberia aumentar el endeudamiento con el aumento de la edad y esta bien que tenga signo
positivo. Lo mismo ocurre con la edad2, que se tratd a través de esta variable recoger el efecto no lineal de
la edad, y al calcular la edad con la cual los jefes de hogares entrevistados maximizan la deuda en tarjetas
de crédito se puedo concluir que era aproximadamente a los 55 afios.
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La variable dummy de tener pareja, dpar, se observa que es significativa y tiene signo positivo, es decir, el
hecho de que el jefe de hogar tenga pareja, sirve de respaldo financiero, para que el jefe de hogar se siga
endeudando mas.

La variable dummy, de tener cuenta corriente, dcc, en este caso seria una variable significativa y con signo
positivo, lo que estaria muy relacionado con lo expuesto en la bibliografia. Es decir, al tener el jefe de
hogar cuenta corriente, sera mas dificil que él caiga en default.

La variable nocup, que significa el nUmero de ocupados que tiene cada hogar, es significativa y positiva, lo
gue responde a la intuicion y ldgica. En este caso el hecho de que existan mas individuos que estén
trabajando en un hogar, hara que el jefe de hogar, no caiga en default tan facilmente, por el hecho de
recibir apoyo financiero de los otros miembros del hogar, que estarian ocupados.

La variable dummy dmed, de tener estudios de ensefianza media, salié significativa y positiva, es decir, si el
jefe de hogar posea mayor cantidad de estudios, se endeudard mds, en gran parte debido a que tiene
remuneraciones mayores que estarian relacionados con sus estudios.

Y finamente las dummies dex y dalt, las cuales son dos dummies que fueron creadas para reflejar la
percepcién que tiene el entrevistado, de poseer el hogar deuda excesiva o deuda alta, en este modelo
ambas salieron significativas, es decir, los hogares que estdn asociados al modelo heck, y estan ellos
mismos considerando que tienen deudas excesivas o deudas altas, se estan endeudando mas en tarjetas de
crédito en casas comerciales, puede ser tal vez por el hecho de obtener a través de las tarjetas, avances en
efectivo o repactar la deuda. Esta conclusién del resultado de estas variables, es consistente con lo
expuesto en el working paper de Marcet y Ruiz (2013)
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7. CONCLUSION

Se comenzé este estudio con los factores que podrian ocasionar el endeudamiento de los hogares chilenos
y el riesgo de default, se pudo analizar los estudios en donde muestra el aumento de las tarjetas de crédito
en los ultimos anos y también el incremento de las tarjetas de crédito en Casas Comerciales, ha hecho que
se tenga en consideracion la posibilidad de este endeudamiento, por la tenencia de tarjetas de crédito sea
una causa de caer en default por dichos hogares.

Luego se procedid a analizar bibliografia relacionada con este estudio, y al analizar tanto workings papers,
como el documento del Banco Central con los resultados de las investigaciones, hicieron considerar las
variables que ya estaban probadas en los modelos que iria considerar en mi estudio.

Posteriormente al trabajar con las variables de la EFH 2007 y de otras dummies, se procedio a trabajar con
modelos con distintos grados de complejidad, la idea fue hacer un analisis de los pro y contras de cada uno
de los modelos utilizados y el mejor de estos, para realizar el analisis e interpretacidon de las variables
utilizadas en el modelo finalmente elegido.

El primer modelo utilizado fue el de MCO, en donde se vio como las variables explicativas en su mayoria
respondian segln los estudios que fueron soporte de esta investigacidn, pero el mayor problema que
muestra esta investigacidon es el tema de endogeneidad de las variables utilizadas. Por lo cual, fue este
resultado sélo una base para los otros modelos utilizados. El segundo modelo fue un MC2E, en donde las
variables dpar, dcc y dmed salen ahora significativas, a diferencia del primer modelo que no salieron
significativas.

El tercer modelo utilizado fue el Heckman en dos etapas, este método soluciond los problemas de sesgos
gue pudiera tener el modelo MC2E. De aqui la ecuacién resultd que todas las variables significativas del
modelo de Heckman, salvo el modelo de dummy de aversidn al riesgo. También se procedié a depurar el
modelo de Heckman en dos etapas, sacando las variables no significativas y finalmente quedd un modelo
depurado que responde a la significancia de las variables, segln lo esperado por los papers utilizados como
fuente bibliografica. Pero de ambos modelos heckman, se eligié el primer modelo heck, ya que al depurar
el segundo modelo, se perdian las variables que mencionaban los papers que se referia la bibliografia.

No podemos olvidar lo mencionado por Chovar, Elgueta y Salgado (2010), el hecho que exista evidencia
tanto empirica como a través de modelos econométricos, que hagan que aumenten la deuda por tenencia
de tarjetas de crédito en casas comerciales, hace que dichos hogares tengan una mayor carga financiera, la
cual se traduce en el pago de cuotas que van tanto en intereses y amortizacidn, hace que pueda tener el
hogar problemas de responder a este endeudamiento por tarjetas de crédito, y su posibilidad de caer en
default. Por eso es importante haber considerado las variables dummies, de la percepciéon que tiene el
hogar de tener deuda alta y deuda excesiva y que estas hayan sido significativas segin el modelo Heckman
y hayan tenido signo positivo.

Tal como se vio en el capitulo Il, en donde se estudié las bases de datos, se pudo apreciar que el estrato
socioecondmico ll, tiene mayor endeudamiento en tarjetas de crédito en casas comerciales, esta situacién
esta también detallada segun Chovar, Elgueta y Salgado (2010), por lo tanto, podria haber en dicho estrato
mayor probabilidad de riesgo financiero, venido de una pérdida de empleo de dichos hogares y por ende,
una mayor posibilidad de caer en default. Pero por otra parte como lo menciona el working paper de
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Marcet y Ruiz, se disminuye esta posibilidad de default, con las siguientes variables como son los ingresos
del hogar, poseer cuenta corriente y el hecho de tener pareja el jefe del hogar, esto hace que de alguna
medida compensar y disminuir la probabilidad de default.

Después de haber ocupado la experiencia adquirida en el INE trabajando para la EPF 2010, en la
elaboracion de las encuestas de ingresos y gastos financieros, y luego de haber investigado las fuentes
bibliograficas y ademds la propia EFH 2007. Me sirvié tener el “feeling” inicial de las variables importantes
gue tendria que ocupar en el modelo que iria a ocupar para desarrollar y verificar la hipdtesis nula
planteada al inicio de esta investigacion. Y al dejar como modelo final el Heckman en dos etapas, como el
modelo seleccionado para esta investigacién, se puede dejar constancia que se rechaza la hipdtesis nula.

Y tal como lo mencioné el working paper “Determinantes del ahorro voluntario en Chile”, se hubiese
deseado trabajar con la base de datos EFH 2011-2012, pero ocupando datos de panel, pero esto fue
imposible debido a que no posee esta Ultima encuesta las mismas variables que la EFH 2007.

Por lo tanto, al rechazar la hipdtesis nula, se concluye que “Existen factores en este estudio significativos,
en el endeudamiento por tarjetas de crédito en Casas Comerciales y default”
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8. ANEXOS

Anexo 1: Formacidn de algunas variables utilizadas en los modelos planteados en la investigacion
1.- Formaciéon de la Dummy de Amante y Aversion al riesgo

La pregunta K10 del cuestionario de la encuesta, fue utilizada para identificar si un hogar es amante o
averso al riesgo™.

K10. ¢Con cudl de las siguientes afirmaciones se identifica mas el hogar en cuanto a la cantidad de
riesgo financiero que esta dispuestos a correr cuando ahorran o hacen una inversion?

Asumir muchos riesgos a la espera de obtener muchos beneficios

Asumir bastantes riesgos a la espera de obtener beneficios por encima de lo normal
Asumir riesgos normales a la espera de obtener beneficios normales

No estan dispuestos a asumir riesgos financieros

No responde

oV A wWwN e

No sabe

Si el entrevistado respondia la opcién 1 6 2, se calificaba como amante al riesgo y si respondia 4, se calificé
al jefe de hogar como averso.

2. Formacién de la Dummy para calificar el nivel de Endeudamiento®
Para esta dummy se utilizé la pregunta G2 de la EFH 2007
G2. ¢Como calificaria su nivel de endeudamiento?

Excesivo

Alto
Adecuado
Bajo/muy bajo
No responde

o v s WwWwN e

No sabe

En este caso si respondia el jefe de hogar 1, quedaba como “endeudamiento excesivo”, al responder la
opcién 2 “alto” y finalmente al responder la opcién 3, seria “Deuda Normal”.

14
Marcet y José Luis Ruiz (2013), working paper, Departamento de Administracién, Universidad de Chile. “Percepcion de Riesgo y de Deuda:
Default en Consumo de los Hogares de Chile”

2 bid.
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3.- Formacién Dummy de cubrimiento de deuda®®

En esta dummy se utilizara la pregunta K8, en la cual sefiala la forma de como cubrir la deuda y qué hace el
endeudado, que en este caso es el jefe de hogar.

K8. Me ha dicho Ud. Que han tenido mas gastos que ingresos. ¢ Qué hacen para cubrir esta diferencia?

Endeudamiento
Vendiendo un activo
Ahorros

Ayuda familiar

Otro. K8 esp. Especificar
No responde

U

No sabe

Esta pregunta si el hogar tiene mds gastos que ingresos y para cubrir esta diferencia se sigue endeudando,
las probabilidades de caer en default son mayores.

4.- Formacion de la Dummy de Default’’

En esta dummy, se considerd la posicion de la percepcidn de la carga financiera de cada uno de los jefes de
hogar.

G6. Aproximadamente, écuantas veces en los ultimos 12 meses ha caido en morosidades para cada
uno de sus créditos?

Tendra el valor 1, si el hogar cayd al menos una vez en default por cada uno de los créditos que haya tenido
el entrevistado.

1 1bid.
Y lbid.
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Anexo 2: Graficos de las variables utilizadas en los modelos que explican en el endeudamiento de los
hogares por tarjetas de crédito en las Casas Comerciales y default.

Grafico N°11: Relacion entre afios de educacion y género.
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Fuente: Elaboracion propia, segun informacién de la EFH 2007.

Grafico N°12: Relacion entre las dummies de default y de tener cuenta corriente
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Fuente: Elaboracion propia, segun informacién de la EFH 2007.
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Grafico N°13: Relacién entre el tramo de edad y el estrato socioeconémico
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Fuente: Elaboracion propia, segun informacién de la EFH 2007.

Grafico N°14: Relacidn entre las dummies de default y la dummy adverso al riesgo
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Fuente: Elaboracidn propia, segun informacién de la EFH 2007.
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