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Resumen

En esta investigacion se analizan las variables que inciden en que un adulto joven se endeude,
considerando variables como el género, la edad, el estado civil, entre otras. Puesto que es evidente
el aumento del acceso al crédito que muestra nuestra actual sociedad, no sélo en bancos y en casas
comerciales, sino también a través de prestamistas. De esta forma, no sélo se analiza la deuda de
forma conjunta, sino también haciendo la distincion entre deudas formales e informales.

Se utiliza la Encuesta CASEN 2011 para estimar modelos Probit y Logit con el fin de analizar
los determinantes del endeudamiento, formal e informal, de los adultos jévenes en Chile.

Los resultados indican que existe una mayor cantidad de adultos jévenes que poseen deuda
informal, en donde todos los regresores del modelo, exceptuando la edad y el quintil poseen una
mayor probabilidad de ocurrencia para la deuda informal, dejando en evidencia que a mayor edad
es mds probable estar endeudado. En este caso es necesario que exista un alto nivel de autocon-
trol y responsabilidad al momento de solicitar un préstamo, haciendo uso de multiples fuentes de
informacion para tomar la decisiOn correcta y que esta situacion no ocasione problemas para la
vejez.

Palabras claves: endeudamiento, adulto joven, Probit, Logit, deuda total, deuda informal,
deuda formal.
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Capitulo 1

Aspectos generales del estudio

1.1. Introduccion

El acceso al crédito en Chile ha aumentado notoriamente en los ultimos afios. Ello ha per-
mitido que las familias de todos los estratos socioecondmicos incrementen sus niveles de consu-
mo, modificando considerablemente las condiciones de vida. Tal comportamiento ha generado un
fendmeno creciente de sobre-endeudamiento, lo que genera que cada vez incurran en mas deudas
pasando de estar endeudados a sobre-endeudado. En este sentido, la Encuesta Financiera de Hoga-
res elaborada por el Banco Central de Chile (2013) indica que el 73 % de los hogares en Chile se
encontraban endeudados.

En su esencia, el acceso al crédito es parte del proceso de inclusion financiera y una herra-
mienta que facilita el manejo presupuestario de los adultos jévenes para obtener bienes durables.
No obstante, cada dia mas jovenes entran en un espiral de deuda de consumo que no pueden sol-
ventar. Segtin una encuesta del Instituto Nacional de la Juventud, méas de la mitad de los jovenes
chilenos poseen deuda.

Adicionalmente, los servicios financieros a los que puede acceder un adulto joven le permiten
dilatar en el tiempo la deuda y postergar desembolsos de fondos elevados. En estas condiciones
el acceso a deuda, tanto de consumo como hipotecaria, es una herramienta util que les permite
mejorar su bienestar de corto y largo plazo si se utiliza de forma racional.

Bajo este contexto de creciente facilidad para endeudarse de los dltimos afios y la perspectiva
que poseen los adultos jovenes de mejorar su estandar de vida, es que en este estudio se analizan
los determinantes del endeudamiento en Chile y se realiza una comparacion entre el tipo de deuda
formal e informal.
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Por esta razon, conocer, entender y explicar cuan endeudados se encuentran los adultos jove-
nes de entre 18 y 29 afios y el tipo de deuda que prefieren son las principales motivaciones para
realizar esta investigacion; del mismo modo, aportar con informacién relevante a la hora de tomar
decisiones sobre el futuro financiero.

1.2. Alcances de la investigacion

El objetivo general de la presente investigacion es analizar los determinantes del endeuda-
miento y comparar los tipos de deuda que poseen los adultos jovenes en Chile.

Por su parte, los objetivos especificos planteados son los siguientes:

Caracterizar el fendmeno del endeudamiento entre los adultos jovenes en Chile.

Identificar los determinantes de la decision de endeudamiento entre la poblacion adulta-joven
y analizar su validez estadistica.

Clasificar las caracteristicas del adulto joven de acuerdo a los tipos de deuda.

Evaluar el impacto de variaciones en variables clave sobre el fendmeno analizado.

Lo anterior permitird dar respuesta a las siguientes interrogantes durante el desarrollo de la
investigacion. En primer lugar, conocer como se caracteriza el fendmeno del endeudamiento entre
los adultos jovenes en Chile, cudles son los determinantes que influyen en la toma de decisiones al
momento de contraer una deuda y su validez estadistica y contrastar el comportamiento de éstos
frente a los tipos de deuda. Finalmente, se pretende conocer como impactan las variaciones en
variables claves sobre el fendmeno de endeudamiento.
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Marco teorico

2.1. Endeudamiento como concepto

Las principales razones por la que los hogares contraen deudas son el deseo de comprar su
vivienda y asi acumular riqueza, y la intencidn de suavizar el consumo en el ciclo de vida (Chovar
et al., 2010). Otros factores que consideran que explican el endeudamiento de los hogares son: la
desregulacion del sector financiero; la competencia y la innovacion; el descenso de la inflacion;
la disminucién de los costos; la reduccién de la volatilidad macroeconémica y las bajas tasas de
desempleo (Norvilitis et al., 2006).

Vandone sefiala que en términos generales, el endeudamiento excesivo (sobre-endeudamiento)
se produce cuando el nivel de un individuo no es sostenible en relacion con los ingresos actuales y
los recursos adicionales recaudados por la venta de activos reales o financieros (Chovar et al., 2010).
Define dos tipos de sobreendeudamiento, activo y pasivo, las que se describen a continuacion:

El sobreendeudamiento activo es generado por los niveles excesivos de deuda en poder de los
hogares, a raiz de decisiones de endeudamiento hasta un nivel que no es sostenible sobre la base de
los ingresos presentes o futuros.

El sobreendeudamiento Pasivo se da por aquellas dificultades econdmicas que estan determi-
nadas por factores imprevistos, fuera del control de un individuo, tales como la pérdida de empleo,
separacion, muerte o enfermedad, los cambios en las variables macroeconémicas o impuestos mas
elevados.
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Por otra parte, los datos e indicadores generalmente utilizados para cuantificar e identificar
situaciones de dificultad financiera pueden ser clasificados en dos grupos:

= Medidas Globales: Entregan indicadores con respecto a la difusion de las dificultades finan-
cieras en un area geografica especifica. Estos datos econdmicos son generalmente recogidos
por los bancos centrales nacionales.

= Medidas Individuales: Proporcionan informacién sobre los perfiles socio-demogréficos y
econdmicos de los individuos y las familias en dificultades financieras.

Dado estas medidas individuales y globales, segin la naturaleza de los indicadores, se con-
sidera un sobreendeudamiento objetivo y subjetivo. El Servicio de Estudios Financieros de Gran
Bretafia (2004), realizé una investigacién del sobreendeudamiento, donde utilizé y caracteriz6 es-
tas medidas. Se clasifica entonces un sobre-endeudamiento objetivo si: los individuos destinan mas
del 25 % de sus ingresos mensuales brutos en reembolsos de deuda (sin incluir la deuda hipote-
caria); los individuos gastan mds del 50 % de su ingreso bruto mensual en reembolso de deudas,
(incluyendo deuda hipotecaria); los individuos con 4 o més créditos comprometidos; los indivi-
duos que estan atrasados en créditos (incluyendo deuda hipotecaria) por mas de 3 meses. Y un
sobre-endeudamiento subjetivo si: los individuos declaran que sus deudas familiares son una carga
pesada.

Segun la revision realizada por Ruiz-Tagle et al. (2013) no existe un consenso en la literatura
sobre un sélo indicador que permita medir el endeudamiento o sobre-endeudamiento de los hoga-
res. Los ratios de endeudamiento que analizan estos autores son el Ratio de Deuda sobre Ingreso
(RDI)!, Ratio de Carga Financiera sobre Ingreso (RCI)?, entre otros. El primer indicador permitiria
capturar las condiciones de la deuda en el largo plazo, muestra la deuda total del hogar como por-
centaje del ingreso total anual del hogar, mientras que el segundo indicador sirve para ver el estrés
que sufren los hogares por el endeudamiento a corto plazo, ya que indica la situacién de los flujos
y corresponde a la carga financiera como porcentaje del ingreso total mensual del hogar.

Considerando todas las deudas de los hogares, los datos muestran que el hogar mediano des-
tina 20,3 % de sus ingresos mensuales al pago de sus deudas, y que la razon de la carga financiera
con el ingreso es decreciente con los estratos. El hogar mediano perteneciente al primer estrato
(deciles 1 al 5), destina 24,2 % de sus ingresos mensuales al pago de sus deudas, mientras que un
hogar mediano del estrato de mayores ingresos (deciles 9 y 10) destina un 17 % de sus ingresos al
pago de deudas’.

IRDI: deuda total del hogar como porcentaje del ingreso total anual del hogar.

ZRCI: razén entre los pagos mensuales que realiza el hogar en cumplimiento de sus obligaciones incluyendo amor-
tizacién e intereses y su ingreso total mensual sin contabilizar el arriendo imputado.

3Ver Ministerio de Desarrollo Social (2014, p.37).
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Como medida de sobre-endeudamiento, tal como lo hacen Ruiz-Tagle et al. (2013), se to-
mard en cuenta a los hogares que tienen una RDI mayor o igual a 0,5 o una RCI mayor igual a 0,8.
Los resultados muestran que el sobre-endeudamiento afecta a un 32 % de los hogares y difiere en
su trayectoria, segun el plazo de las deudas. A corto plazo, son los hogares de menores recursos
los que se encuentran mds sobre-endeudados, en cambio, son los hogares con mayores ingresos los
que presentan una mayor proporcion de sobre-endeudados cuando se analiza sobre-endeudamiento
de largo plazo*.

2.2. Endeudamiento desde una perspectiva financiera

2.2.1. Restricciones de liquidez y tasas de interés

En el estudio realizado por Gross & Souleles (2002) se investigaron las restricciones de liqui-
dez y tasas de interés que son importantes para determinar el comportamiento del consumidor y se
evidencian los datos de las tarjetas de crédito en Estados Unidos. Es por ello, que las restricciones
de liquidez tienen implicaciones en muchas dreas de la economia, ademads de la teoria del consumo.
Por ejemplo, pueden amplificar los efectos de la politica fiscal y otros shocks en el ciclo del negocio
(Hubbard & Judd en 1986), mientras aumenta el ahorro que puede retardar la inversion en capital
humano y por lo tanto, provocar un crecimiento lento en la economia Jappelli & Marco Pagano

(1999).

Asimismo, las tarjetas de crédito tienen un papel importante en las finanzas de los consumi-
dores, por lo que son un buen lugar para buscar los efectos de las restricciones de liquidez y tasas
de interés.

Por otro lado, se encontré que los aumentos en los limites de crédito generan un aumento
inmediato y significativo en la deuda, en contra de la Hipdtesis Permanente de Ingresos, en ade-
lante PIH. La Propensién Marginal a Consumir, en adelante PMC es importante, incluso para las
personas que empiezan muy por debajo de su limite de la linea de crédito. Se demuestra que esta
respuesta es consistente con los modelos de Buffer-Stock de ahorro precautorio.

Jappelli, Pischke & Souleles en 1998 encuentran evidencia de que el consumo es despropor-
cionadamente sensible a los ingresos (Gross & Souleles, 2002). Es decir, las personas con tarjetas
bancarias son mds capaces de suavizar su consumo que las personas sin tarjetas bancarias. De los
2/3 de los hogares con tarjetas bancarias, mas del 56 por ciento estdn pidiendo préstamos y por lo
tanto, estdn pagando altas tasas de interés, lo que también podria considerarse como restricciones
de liquidez, para quienes carecen de acceso al crédito més barato.

4Ver Ministerio de Desarrollo Social (2014, p.37).
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En consecuencia, los resultados de este trabajo se pueden interpretar como un estudio de caso
de como la deuda de tarjetas de crédito responde a los cambios en la oferta de crédito, tanto en can-
tidades y precios, en un periodo de aproximadamente un afio. Estos sugieren que las restricciones
de liquidez son penetrantes y varian en toda la poblacion, lo que afecta de manera desproporcionada
a los bajos ingresos y, en particular, a los jovenes.

Por otra parte, el consumidor juega un papel potencialmente importante en la transmision
de la politica monetaria y otras perturbaciones de crédito. Sobre un tercio de los hogares carecen
de tarjetas bancarias, y mds de la mitad de los hogares con tarjetas bancarias estdn incurriendo
constantemente en deuda y al pago de altas tasas de interés.

2.2.2. Educacion financiera

Lusardi et al. (2010) estudiaron la educacion Financiera entre los jovenes, utilizando datos de
la Encuesta Nacional Longitudinal de la Juventud de 1997, analizando la relacion entre la educacién
financiera y las caracteristicas sociodemograficas de los encuestados y las caracteristicas de la
familia.

Encontrando que a menudo los jovenes tienen grandes cantidades de préstamos estudiantiles
o deudas de tarjetas de crédito, y estas primeras obligaciones son las que pueden obstaculizar
su capacidad de acumular riqueza. Por consiguiente, ayudar a los consumidores mds jovenes es
fundamental para que los investigadores exploren como son los conocimientos financieros de los
adultos jovenes, ya que su situacion financiera se caracteriza cada vez mds por los altos niveles de
deuda.

En efecto, entre los afios 1997 y 2007, el grado medio de deuda de préstamos estudiantiles
se elevo de US$9.250 a US$19.200; la deuda promedio de los estudiantes universitarios que se
graddan con préstamos aumentaron un 6% en sélo un afio, entre 2006 y 2007, de US$18,976 a
US$20.098.

Asimismo, los recientes resultados de la encuesta sugieren que estas cargas de deuda estan
causando ansiedad entre los jovenes e influyen en las decisiones importantes de mano de obra. Hay
otras consecuencias potencialmente costosas de acumular altos niveles de deuda temprana, como
por ejemplo, la quiebra (Lusardi et al., 2010).
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Por esta razon, las cargas de deuda son de particular preocupacion dada la evidencia reciente
de que los jovenes pueden carecer de conocimientos suficientes para dirigir con éxito sus decisiones
financieras. Por ejemplo, el Consejo Nacional de Derechos Econémicos (NCEE), en el estudio de
educacidn de los estudiantes de secundaria y adultos en edad de trabajar del afio 2005 mostro falta
generalizada de conocimiento entre los encuestados con respecto a conceptos econdmicos funda-
mentales.

Es por esto, que la educacién financiera es un componente importante a la hora de tomar
decisiones financieras, y muchos jovenes desearian tener mas conocimientos financieros. En la
encuesta de 2009 sobre el uso de tarjetas de crédito, entre estudiantes de licenciatura, 84 % de los
estudiantes dijeron que necesitaban mas educacion sobre temas de gestion financiera, al 64 % le
hubiera gustado recibir informacion sobre temas de gestion financiera en la escuela secundaria y al
40 % le habria gustado recibir informacién como estudiantes de primer afio de universidad.

Entre los resultados, se observaron bajas tasas de respuestas correctas, particularmente a las
preguntas de la inflaciéon y de diversificacion del riesgo, las que indicaron que muchas personas
jovenes no tienen conocimiento de los conceptos financieros basicos. A pesar de esto, los estudian-
tes que fueron capaces de contestar una de las preguntas de educacion financiera correctamente,
también fueron més propensos a responder a las otras preguntas correctamente. Ademas, la educa-
cion financiera tenia serias carencias entre los adultos jévenes; s6lo el 27 % sabia sobre la inflacion
y la diversificacion del riesgo y podria hacer célculos de tasas de interés simples. Por otra parte, las
mujeres resultaron tener menos cultura financiera.

Del mismo modo, se encontré que los padres son un importante canal a través del cual jévenes
adultos adquieren conocimientos financieros. En concreto, aquellos cuyas madres tenian educacion
superior o cuyas familias tenian acciones o ahorros para su jubilacién tuvieron mas cultura finan-
ciera, especificamente en cuestiones relacionadas al conocimiento financiero avanzado, como el
funcionamiento de la diversificacion del riesgo. Esto confirmé las conclusiones de trabajos ante-
riores entre estudiantes de la universidad, donde una vez mds los padres juegan un papel en la
socializacion financiera de los estudiantes (Lusardi et al., 2010).

Finalmente, este estudio revela implicancias en los programas de educacion financiera. En
primer lugar, si el conocimiento financiero se adquiere de los padres o a través de la interaccion
con otros, puede ser particularmente beneficioso proporcionar educacion financiera en la escuela
secundaria para aquellos cuyos padres o amigos no tienen titulos universitarios o no son financie-
ramente bien informados. En segundo lugar, mientras que la capacidad cognitiva juega un papel
en la explicacion de las diferencias en el conocimiento financiero entre los jovenes, no es el tnico
factor relevante. Tercero y mas importante, es mas beneficioso proporcionar educacion financiera
antes de que los individuos participen en contratos financieros y antes de que comiencen a tomar
decisiones financieras.
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En definitiva, este estudio vislumbra la importancia de la influencia de los padres en la adqui-
sicién de conocimientos financieros de los jovenes. La participacion de éstos en un programa de
educacion financiera podria ser més eficaz que la Unica participacion de los adultos jévenes.

2.2.3. Efectos de la deuda sobre la graduacion de los estudiantes

En el articulo desarrollado por Dwyer et al. (2012) se estudia la deuda y la graduacién de
las Universidades de América, en el cual se reunid la siguiente informacién para analizar a los
estudiantes universitarios que se enfrentan constantemente a los crecientes niveles de deuda en su
intento de desarrollar su capital humano y mejorar sus opciones de carrera.

Este estudio demuestra que los Estados Unidos ha pasado de ser una nacion de ahorradores a
una nacion de endeudados. La tasa de ahorro de los hogares se redujo de un 10 % en 1980 a menos
del 1% en 2006. Para muchas familias el endeudamiento ha reemplazado el ahorro, las familias de
medianos ingresos de hoy pasan alrededor del 18 % de sus ingresos para pagar sus deudas.

Asi, Wheary et al. en 2007 menciona que la nueva sociedad de la deuda se extiende a la
histérica inseguridad econdmica de los menos favorecidos a la clase media, més de la mitad de los
cuales hoy en dia tienen deudas en exceso de activos (Dwyer et al., 2012).

Debido al movimiento de “acceso abierto” y el deseo de ofrecer oportunidades de progreso a
aquellos en que previamente se les negaron tales oportunidades, se produjo la expansion del acceso
a la educacion superior a partir de la década de 1970. El resultado fue un modelo de educacién
superior basado en el ideal de la “universidad para todos”. Es por esto que el acceso generalizado a
la universidad genera el problema de como financiar el aumento de la matricula, sobre todo porque
muchos de los que estan ingresando son estudiantes de familias con menos recursos financieros.

Por otro lado, las tasas de finalizacion se han quedado muy por detrds de la matricula, espe-
cialmente para los estudiantes menos favorecidos. Los patrones de la desigualdad en el acceso a la
universidad se han mantenido en vez de ser corregido. Lo novedoso de estos patrones de matricu-
la son los niveles agregados y tipos de vulnerabilidad que crean para los estudiantes que se han
visto en la necesidad de pedir prestado para financiar su educacion universitaria, en particular los
estudiantes de entornos menos favorecidos.

Es asi, que dos tercios de los graduados universitarios completan su grado con deuda. La
necesidad de un nimero creciente de los estudiantes que piden dinero prestado para asistir a la
universidad coincidié con un momento histdrico particular de ampliacion del crédito. La desregu-
lacién de la industria ha permitido préstamos bancarios sin garantia o con malas calificaciones de
crédito (Dwyer et al., 2012).
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En cuanto al nivel educativo, éste ha sido considerado en la investigacion de la estratificacion
como un punto de inflexion crucial en el entorno familiar, y luego los recursos econémicos se
han considerado més tarde a través de la situacién socioeconémica. Mientras que la deuda podria
limitar las opciones y los resultados futuros a través de la pérdida de recursos que podrian ser
utilizados para otros fines. En este importante sentido, la deuda es una espada de doble filo, puesto
que representa tanto un activo y un pasivo que a menudo es experimentado por los tenedores de
deuda.

Drentea en 2000 sugiere que tener deuda en realidad puede reducir la ansiedad y puede ser
menos estresante que tener dificultades econdmicas y abnegacion. Ademas, los estudiantes que ad-
quieren deuda pueden estar en una mejor posicion para completar la universidad que los estudiantes
que trabajan largas horas para apoyar su educacion.

Sin embargo, no hay consenso razonable que los préstamos educativos puedan aumentar la
matricula, Aunque algunas investigaciones muestran efectos positivos de préstamos en la finaliza-
cion de la universidad como Bowen et al. en 2009, y Cofer & Somers en 2000 (Dwyer et al., 2012).
Otros estudios sugieren que la deuda aumenta la probabilidad de la desercion y, a menudo retrasa
la finalizacion de la universidad, especialmente para la mayoria de los estudiantes en desventaja
(Dwyer et al., 2012).

De la misma manera, acumular demasiada deuda puede socavar la salud fisica y mental de
los individuos. Asi como también, los altos saldos de préstamos pueden ser un signo de otros
problemas, tales como la interrupcién de la familia, los problemas personales o simplemente mala
planificacion, lo que puede empujar a los estudiantes a contraer préstamos menos deseables lo que
impediria obtener el logro. En cambio, una cierta cantidad de deuda puede ayudar a muchos a
completar la universidad.

Los investigadores de la deuda y la estratificacién, argumentan que el aumento del endeuda-
miento estd directamente relacionado con el aumento de la desigualdad, en donde las familias de
clase media y baja han visto como sus ingresos se estancan y son cada vez mas dependientes de la
deuda a fin de lograr una mayor movilidad social, mientras que las familias de clase alta contindan
prosperando.

Alon en 2007 considera que la deuda tiene poco efecto sobre la finalizacion de la universidad
en un andlisis de los estudiantes de la élite de universidades privadas. Por lo tanto se espera que los
estudiantes menos favorecidos tengan mayores dificultades en la gestion de sus deudas debido a que
tienen menos recursos familiares que sirven como una red de seguridad. Ademads, los estudiantes de
las universidades privadas parecen ser relativamente inmune a los efectos de la deuda, lo que se ha
argumentado con que esta inmunidad refleja el mayor asesoramiento sobre los recursos disponibles
para estos estudiantes en relacion con los estudiantes de las grandes universidades publicas (Dwyer
et al., 2012).
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Dado que, los jovenes que salen de la universidad sin un titulo, pero con una deuda importante,
pueden tener posibilidades limitadas para los tipos de puestos de trabajo y salarios que apoyaran el
reembolso de dichas deudas. Del mismo modo, sus probabilidades de graduacion de los estudiantes
de entornos econémicos modestos que asisten a las universidades publicas dependen significativa-
mente de las cargas de deuda que llevan.

No obstante, el gran aumento de la matricula en las universidades durante las ultimas gene-
raciones es un logro significativo de América, pero las tasas de finalizacion estdn menos desarro-
lladas, lo que demuestra que ain no tenemos las politicas adecuadas para apoyar plenamente la
“universidad para todos”.

2.3. Perfiles de los consumidores adultos jovenes

En el estudio realizado por Denegri et al. (2005), en el cual se caracterizaron distintos perfiles
de consumidores adultos jovenes colombianos de nivel socioecondémico medio y alto, encontraron
los siguientes antecedentes.

Es posible agrupar las caracteristicas del cambio posmoderno en sociales y tecnoldgicas, en
relacion al cambio social, la principal tendencia es la individualizacidn, la cual ha provocado una
evolucion, desde el consumo de bienes familiares, hacia el consumo de bienes individuales. Otro
cambio social es la fragmentacion, que se asocia con una tendencia a la desaparicion de ideologias
y sistemas de valores, para ser reemplazados por una pluralidad de valores y normas. Esto implica
que ya no es posible basar la segmentacion de mercados en estilos de vida validos para una gran
categoria de productos.

En buena parte, esta fragmentacion puede sustentarse en el vinculo entre los bienes de con-
sumo Yy la propia estima del individuo. De ahi que los productos y servicios no sean consumidos
atendiendo exclusivamente a sus propiedades funcionales, sino también a los beneficios de cardcter
psicoldgico y social que reportan a sus usuarios.

En lo referente a las tarjetas de crédito, se utiliz6 el andlisis psicogrifico para identificar y
clasificar a los consumidores en tres grupos, de acuerdo con el nivel de uso (alto, moderado o bajo)
de dichas tarjetas. Ademds de distinguir entre consumidores que utilizaban las tarjetas para pagar a
plazos, frente a los que las utilizaban por mera comodidad, obteniendo como resultado que estos dos
grupos se corresponden con segmentos poblacionales de menor y mayor estatus socioeconémico,
respectivamente.

En general, se ha encontrado que los individuos con mayor nivel de ingresos mantienen acti-
tudes mas favorables hacia las tarjetas de crédito. Igualmente, se ha informado que los individuos
mds jovenes manifiestan actitudes mds favorables hacia el uso de dichas tarjetas, frente a los menos
jovenes.
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Los autores Denegri et al. (2005) han propuesto recientemente un modelo estructural de las
actitudes hacia el endeudamiento, postulando que pueden organizarse en dos componentes inde-
pendientes: actitudes hedonistas (proclives a contraer deudas) y austeras (proclives a evitar endeu-
darse). Al tratarse de dimensiones ortogonales, la combinacién de ambas podria dar lugar a cuatro
perfiles actitudinales distintos: ambivalente, hedonista, difuso y austero.

Otra aportacion interesante para caracterizar distintos segmentos de consumidores radica en
que la comparacion social era un proceso clave en la toma de decisiones de compra. Asi, los indi-
viduos consumen acorde con sus percepciones de la norma para su grupo de referencia. En conse-
cuencia, si los individuos tienen altos ingresos en relacién con su grupo de referencia, tenderan a
ahorrar el excedente; por el contrario, si cuentan con ingresos relativamente bajos en relacion con
su grupo de referencia, se mostrardn mas proclives a contraer deudas.

En definitiva, se caracterizaron segmentos de consumidores de acuerdo a tres perfiles. El grupo
1, denominado “los acomodados”, el cual esta constituido por consumidores confiados de elevado
poder adquisitivo y dado su alto estatus econdmico, no necesitan preocuparse especialmente por
planificar sus compras ni por el uso racional del crédito; el grupo 2, “los restringidos” esta inte-
grado por individuos de poder adquisitivo medio y pautas de consumo poco planificadas, pero que
evitan endeudarse; y finalmente, el grupo 3, “los endeudados”, en donde se encuentran individuos
de poder adquisitivo medio que intentan maximizar el rendimiento de sus recursos econdmicos.

La informacion recogida por Cristoffanini (2006) en el estudio denominado “la cultura del
consumo en América Latina”, se propuso delinear el contexto que ha permitido el surgimiento
de una cultura plena del consumo en América Latina y explicar algunas de las transformaciones
simbdlicas y materiales ligadas a ella, asi como las caracteristicas particulares que la cultura del
consumo adquiere en paises como los latinoamericanos. Es asi, que en las sociedades pre-modernas
el consumo fue un privilegio de las aristocracias y de los mercaderes que en su estilo de vida
intentaban imitar a las primeras, aunque el consumo de objetos de lujo no iba necesariamente
acompafado de esa obsesion por la novedad que es un rasgo central del consumo moderno. Por
otro lado, la inmensa mayoria de la gente vivia sin un excedente econdmico que les permitiese
consumir mds alld de su subsistencia.

En consecuencia, las religiones (en general) han ido cediendo, aceptando y conviviendo con
el nuevo estilo de vida luego de la instauracién de la sociedad del consumo. En América Latina
este ha sido también el caso y la instauracion de una cultura del consumo plena que fue precedida
por la derrota de las utopias socialcristianas, humanistas y marxistas que atravesaron el continente
en los afios 1960 y 1970.

Mientras que en el plano de la cultura material y simbdlica el impacto de la globalizacién
y la concepcion del consumo como modernidad han significado un incremento cualitativo de la
presencia e influencia de la cultura norteamericana.
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En general las clases altas y medias altas de América Latina (entre un 20 y un 30% de la
poblacidn de los paises latinoamericanos) se han acostumbrado a un consumo sofisticado de bienes
y servicios. Lo peculiar aqui es la obsesion por la novedad, por el Gltimo modelo, el provocar
envidia y adquirir prestigio mediante la adquisicién de la tltima version de un producto. Los malls
muestran como funciona la seduccién por lo extranjero y han tenido un impacto considerable en
las pautas de consumo y las relaciones sociales.

Por consiguiente, la importancia y seduccién de los malls han estado ligadas a la expansiéon
del crédito en la forma de tarjetas de crédito internacionales, de las grandes tiendas y de negocios
en general, puesto que es mediante el crédito que los sectores populares, pueden en alguna manera
adquirir productos en los malls o en los grandes supermercados.

En cuanto a América Latina faltan estudios que examinen como es utilizado el mall por la
gente de la clase alta, media y los sectores populares. En comparacién con el caso chileno se puede
constatar que la fascinacién por los malls atraviesa todo el espectro social, pero indudablemente
el disfrute pleno, como en todo lo que tiene que ver con el consumo, depende de las entradas del
visitante y consumidor.

Por tltimo, la privatizacién de empresas y servicios publicos contribuyeron también como
fermento de una cultura consumista. La difusion de los shopping malls en América Latina en los
ultimos decenios es un caso paradigmatico para explicar como la cultura global del consumo, o si
se quiere ser mas preciso, como la cultura material y simbolica proveniente de los Estados Unidos
ha transformado la cultura latinoamericana en ambos sentidos.

2.4. Endeudamiento desde una perspectiva psicologica

2.4.1. Factores que influyen en los niveles de deuda

De la investigacion realizada por Norvilitis et al. (2003) se examind la relacién entre las
actitudes del dinero, la impulsividad, el locus de control, la satisfaccion con la vida y el estrés, y
la deuda de tarjetas de crédito en 227 estudiantes universitarios de la Universidad Estatal de Nueva
York en Buffalo-College.

De acuerdo a que los estudiantes universitarios tienen un conjunto Unico de circunstancias de
la vida, y factores psicologicos que pueden variar de pais a pais, el objetivo del estudio fue explorar
las actitudes hacia el dinero y la deuda, y su efecto sobre los niveles de deuda de tarjetas de crédito
en los estudiantes universitarios.
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Se obtuvo que los niveles mas altos de deuda en los estudiantes universitarios se relacionaron
con una mayor tolerancia a la deuda, pues se planteo la hipétesis de que los estudiantes universita-
rios acumulan deuda porque creen que su situacion financiera actual es temporal y que la deuda a
corto plazo serd pagada con facilidad y no serd un problema.

En cambio, estudios con adultos en la fuerza laboral han indicado que las personas con altos
niveles de deuda personal no son diferentes demogréaficamente que otros. Por ejemplo, no tienen
mas hijos o menores niveles de renta disponible que otros. En cambio, son mds propensos a te-
ner actitudes mds favorables al crédito, y son mds propensos a tener un locus de control externo
econdémico.

Por otra parte, la relacion deuda-ingreso no estaba relacionada con todas las variables de
actitud hacia el dinero y de personalidad, excepto la escala de percepcion de bienestar financiero,
en cambio las actitudes hacia el dinero generalmente se relacionan entre si, asi como a los diversos
factores de la personalidad. Por lo tanto, el patrén que emerge indica que los estudiantes que estan
seguros en un area de preocupacion financiera en general, se sienten seguros en otras areas también.

En definitiva, educar a los estudiantes acerca de las tarjetas de crédito y las consecuencias a
largo plazo de la deuda puede ayudar a hacer frente a los factores que reducen la conexidn entre las
actitudes y el comportamiento hacia la deuda. Por ejemplo, la educacién puede ayudar a hacer que
las intenciones sean bien formadas en lugar de vagas.

2.4.2. Actitudes hacia la deuda

Norvilitis et al. (2006) sefialan en su estudio denominado “Factores de personalidad, actitudes
hacia el dinero, conocimientos financieros y deuda con tarjeta de crédito en estudiantes universi-
tarios”, que la falta de conocimiento financiero, la edad, el nimero de tarjetas de crédito, retraso
de la gratificacion y las actitudes hacia el uso de las tarjetas de crédito estdn relacionadas con la
deuda. Sin embargo, no todos los estudiantes adquieren una tarjeta de crédito, y no todos los estu-
diantes con una tarjeta de crédito se endeudan. Por otra parte, los estudiantes que desean muchas
posesiones materiales y que poseen ciertas caracteristicas de personalidad como un aumento de la
probabilidad de hacer compras por impulso serd mds probable que adquieran la deuda con tarjetas
de crédito.

Los resultados de estos estudios han sido contradictorios y, hasta la fecha, no se han apuntado
a ninguna personalidad caracteristica que se indique claramente como un riesgo para la deuda.
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Sin embargo, en algunos casos el papel del locus de control® tiene un efecto leve sobre la
deuda, ya que se ha encontrado entre los adultos britdnicos que un alto locus de control interno se
asocia a un bajo nivel de deuda, lo que puede ser explicado porque estaba asociado con optimismo
sobre el futuro financiero. Por otro lado, la autoestima también se ha investigado y no se ha llegado
a la conclusion si la baja autoestima conlleva a que la gente adquiera deuda, si la deuda disminuye
la autoestima, o si existe suna tercera variable que explique este fendmeno.

Igualmente, se estudiaron factores demograficos como el género pero los resultados no fueron
concluyentes. Henry et al. (2001, citado en Norvilitis et al. (2006)) sefialan que las mujeres son méas
propensas a tener un presupuesto establecido, y son mas propensas a reportar el uso de las practicas
financieras solidas; de la misma manera, los individuos mas jovenes son mas optimistas sobre su
futuro financiero, lo que tal vez indique que puedan estar mds dispuestos a tomar deuda porque
esperan ser capaces de pagarla.

Por udltimo, se obtuvo como resultado que los predictores significativos de la deuda son el
numero de principales tarjetas de crédito y su uso, ya que facilitan el gasto por el simple hecho de
tenerlas; la edad, puesto que es un factor de prediccion l6gica, al ser mayores tienden a tener mds
tiempo para acumular deuda; la falta de conocimiento financiero, el bienestar financiero, el estrés
en general y la creencia de que se necesitard mas tiempo que el estudiante promedio para pagar la
deuda de tarjetas de crédito.

De manera que mayores niveles de deuda estdn relacionados con bajos niveles de bienestar
financiero, mayores niveles de estrés, y se proyectan largos periodos de deuda. Sin embargo, los
estudiantes esperan ganar mds y pagar la deuda mas ripidamente que la persona promedio. Este
optimismo no realista estd en consonancia con la investigacion previa que indica que los estudiantes
valoran sus posibilidades de eventos positivos como mayor que el estudiante promedio y eventos
negativos como menos probables que el estudiante promedio.

2.4.3. Efecto del dominio y la autoestima en la deuda

En el estudio realizado por Dwyer et al. (2011) se estudiaron las consecuencias de la deuda
para el sentido del dominio y la autoestima de los adultos jovenes estadounidenses estratificados
por clase. Puesto que son cada vez mds independientes, participando en la toma de decisiones
consecuentes dentro de las oportunidades y limitaciones de su contexto social.

>La definicién de locus de control fue establecida por Smith et al. (1995) considerando que “si la persona percibe
que el acontecimiento es contingente con su conducta o sus propias caracteristicas relativamente permanentes, se ha
dicho que es una creencia en el control interno”’; en cambio, “cuando un refuerzo es percibido como siguiendo alguna
accidn personal, pero no siendo enteramente contingente con ella, es tipicamente percibido, en nuestra cultura, como
el resultado de la suerte, y en este sentido se ha dicho que es una creencia en el control externo”.
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Por otro lado, la desregulacion de los mercados financieros de crédito han hecho mucho mas
accesible ingresar a ellos, ya que a los bancos se les permiti6 ofrecer préstamos a personas con un
historial de crédito menos atractivos y con menos condiciones para aumentar los préstamos, lo que
ha provocado una democratizacion del crédito, en donde los estadounidenses a comienzos del siglo
XXI tienen un mayor acceso a los préstamos que en las décadas anteriores.

Del mismo modo, las tarjetas de crédito permiten cierta flexibilidad en la cantidad y el ca-
lendario de pago, que puede ser particularmente atractiva para los jovenes que pueden anticipar
mayores ingresos en el futuro cercano de lo que actualmente estdn percibiendo. Esta situacion
podria ser muy perjudicial para la acumulacién de la riqueza entre los adultos jovenes, ya que sus
futuros ingresos se destinardn durante afios para pagar las compras pasadas.

Los préstamos para educacion también pueden generar un estrés limitado durante los afios
de la universidad, a pesar de que la educacion universitaria es una inversion en capital humano
que es crucial para la mejora de las propias oportunidades de la vida, puesto que estas deudas son
relativamente invisibles porque no exigen pagos mensuales.

No obstante, los jovenes que perciben su deuda como una inversion necesaria deberian experi-
mentar un sentido de desarrollo en la capacidad de controlar la propia vida y mejorar sus sentimien-
tos de autoestima. Asi, la celebracion de la deuda representa las medidas adoptadas para asegurar
la posicion socioecondmica, y que puede incluso dar lugar a la movilidad ascendente, aunque es
posible tener dificultades para resistir a la facil disponibilidad de dinero.

En consecuencia, la carga financiera producida puede resultar inmanejable y puede socavar
los intentos de alcanzar las metas futuras, reduciendo el dominio y la autoestima. Los cuales son
impulsados por la educacion y las deudas con tarjetas de créditos en las clases bajas, aquellos que
tienen menos acceso al crédito y a los recursos alternativos. De lo contrario, la clase media recibe
un ascenso en su dominio y en la autoestima con la celebracion de la deuda de tarjetas de crédito,
y la clase alta es esencialmente indiferente a la deuda, no afectando su autoconcepto.

En definitiva, existe una fuerte preocupacién por los jévenes que se ven obligados a pedir
prestado contra un futuro incierto, para recibir la educacion necesaria que les brinde una plena
participacion en la sociedad, la que podria hacerse a través de mayores becas universitarias o volver
a los niveles anteriores de subvencion publica para las universidades.

Las implicaciones socioldgicas de la nueva sociedad de la deuda se extienden mads alla de
las tribulaciones de las personas atrapadas en esta transicion, sus comportamientos y tensiones.
Esta sociedad también tiene implicaciones importantes para la politica economia contemporénea,
puesto que las politicas estatales y federales reducen los soportes de las matriculas y los préstamos
universitarios sustitutos, con el fin de hacer mas asequible la matricula en comparacién con las
actuales generaciones de graduados universitarios que entrardn en la fuerza de trabajo con un peso
significativo de deuda.
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2.5. Endeudamiento de los hogares en Chile

El endeudamiento de los hogares en Chile ha experimentado un aumento importante en la
ultima década. En términos agregados, la tasa de crecimiento promedio de la deuda total de los
hogares fue de 12,8 % anual en el periodo 2000-2009°. Mientras que, las deudas de consumo e
hipotecaria crecieron a tasas promedio de 14 y 12 % real anual en igual periodo, respectivamente.
Este crecimiento es bastante superior al crecimiento de la economia (aproximadamente 3,6 % en
promedio), con lo cual el stock de la deuda ha aumentado de 22 a 39 % del PIB entre el 2000 y el
20097,

En cuanto a la razén deuda de los hogares a PIB, ésta tiende a tener una relacion directa
con el ingreso, es decir, la razon aumenta a medida que el nivel de ingreso también lo hace. En
cuanto a la RCI, cabe destacar que el nivel de Chile es superior al de paises avanzados como Italia,
Alemania y Suecia, y levemente inferior al de la de otros paises del mismo grupo. Ello sugiere
que caracteristicas especificas de los paises, diferentes del nivel de ingreso, podrian ser importantes
para explicar estas diferencias.

En pocas palabras, el mayor endeudamiento de los hogares tiene aspectos positivos y nega-
tivos. El crecimiento de la deuda indica que el sistema financiero ha cumplido con uno de sus
roles fundamentales, el de intermediar recursos financieros y facilitar el acceso de los hogares al
financiamiento. Aunque, el crecimiento de la deuda y el aumento de sus servicios puede ser una
fuente de preocupacion respecto de la capacidad de pago de los hogares, en especial ante cambios
de ingreso.

2.5.1. Fuentes de financiamiento de los hogares

Los bancos constituyen los principales proveedores de crédito a los hogares chilenos, los que
financiaban 72 % del stock de la deuda total de los hogares en el aiio 2008 (ver cuadro 2.1). En cuan-
to a los créditos hipotecarios, las instituciones bancarias representaban el 85 % del financiamiento,
mientras que en el segmento del consumo, llegaban al 55 %.

La situacién de Chile se caracteriza por tener una participacion relativamente alta de casas
comerciales como oferentes de crédito de consumo, dado que el 2008 alcanzaba el 16 % del stock
de deuda de consumo de los hogares.

®Esta cifra considera la deuda bancaria y no bancaria (casas comerciales, cajas de compensacién y otros) y se
encuentra expresada en términos reales.
7Ver Banco Central de Chile (2010).
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Cuadro 2.1: Deuda de los hogares en el afio 2008

2008

Deuda total

Bancaria 71,5

No bancaria 28,5
Deuda de consumo

Bancaria 55,2

No bancaria 44,8

Casas comerciales (1) 15,9

CCAF(2) 9,3

Cooperativas 5,7

Otros (3) 13,8
Deuda hipotecaria

Bancaria 85,5

No bancaria 14,5

Nota: (1) Incluye deuda securitizada. (2) Cajas de Compensacién
de Asignacién Familiar. (3) Incluye financiamiento automotor,
deuda universitaria y compaiifas de seguros.

Fuente: Division de Politica Financiera, Banco Central de
Chile (2009).

Hasta aproximadamente el afio 2002, el crecimiento de la deuda de consumo bancaria fue cer-
cano a cero, con un aumento del monto promedio de 13 %, contrarrestado por una reduccién de la
misma magnitud del nimero de deudores. Luego de ese afio, el aumento del endeudamiento ha sido
impulsado principalmente por el nimero de deudores. Entre el 2003 y el 2008, el nimero de deu-
dores aument6 55 % y el monto promedio de la deuda, 34 %. Los antecedentes expuestos sugieren
que la bancarizacion o, equivalentemente, el acceso al crédito de consumo se habria profundizado
en los dltimos afios de la presente década.

2.5.2. Caracterizacion de los hogares con deuda

La informacion de la Encuesta Financiera de Hogares 2007, en adelante EFH, la cual estudia
el endeudamiento desde la perspectiva de los hogares (Banco Central de Chile, 2009), muestra que
la deuda esté altamente concentrada en los hogares de ingresos més altos. El quintil de los hogares
mads pobres acumula sélo un 4,6 % de la deuda total, mientras que en el quintil més rico esta cifra
es cercana al 50 %. Esto coincide con la distribucion de los hogares crediticiamente restringidos,
puesto que casi un cuarto de los hogares en el primer quintil enfrentan restricciones de acceso al
crédito, mientras que estas afectan solamente al 4,8 % de los hogares en el quintil de més altos
ingresos.
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Cuadro 2.2: Deuda y distribucion del ingreso

Hogares Hogares con

Quintil de ingreso Deuda con restriccion  Ingreso
Deuda al crédito

I 4,6 53,2 25 2,5

II 7,5 65,3 19,7 5.3

I 14,5 65,5 17,6 9.4

v 26,3 68 12 18,7
\Y% 47,2 64,8 4,8 64,2

Total 100 63,4 15,8 100

Division de Politica Financiera, Banco Central de Chile (2009)

En Chile, la distribucion de la deuda de acuerdo con otras caracteristicas de los hogares es
congruente con la teoria econémica. Acorde con las teorias del ciclo de vida, la mayor parte de la
deuda corresponde a hogares en los cuales el jefe de hogar tiene entre 35 y 54 afos. Por otro lado,
a medida que se incrementa el nivel de educacion del jefe de hogar, aumenta su participacion en la
deuda total y también aumenta la proporcién de hogares con deuda. Los jefes de hogar més jévenes
(18-24 afios) son los que enfrentan mayores restricciones crediticias, lo que sugiere que la menor
experiencia laboral y/o menor nivel educacional relativo puede estar limitando la oferta de crédito
a este segmento (Ruiz-Tagle & Vella, 2010).

La EFH también permite analizar en detalle el tipo de deuda de los hogares. El tipo de deuda
mas extendido dentro del crédito de consumo es la deuda con casas comerciales. La excepcion
es en el quintil de més altos ingresos, donde un mayor porcentaje de los hogares tiene deuda en
tarjetas y lineas de crédito bancarias. En general, es el quintil de hogares con menores ingresos el
que presenta indicadores de carga financiera mas altos.

2.5.3. Proceso de endeudamiento de las familias

Los factores que primero se reconocen dentro del proceso de endeudamiento de las familias
son shocks, es decir, situaciones inesperadas y fuera del control de los individuos, tales como la
pérdida del empleo, enfermedad o muerte de un familiar, etc. (Ruiz-Tagle et al., 2013). Sin embargo,
la expansion del acceso al crédito, el aumento del consumo, la bancarizacién y la retailizacién (a
partir de la década de 1990) también han potenciado que las familias integren posibles deudas
dentro de su planificacion familiar, Marambio en 2013.

Ademas, la evolucion de la economia nacional y el desarrollo de los mercados financieros
internos, han propiciado que una mayor cantidad de chilenos puedan acceder al uso de servicios
financieros para tomar mejores decisiones de consumo e inversion (INE, 2007).
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2.5.4. Determinantes del nivel de endeudamiento

Para estimar la demanda de crédito de los hogares, el andlisis considera la deuda hipotecaria
y de consumo por separado®. En el caso de la deuda de consumo, los principales determinantes
corresponden al ingreso de los hogares, edad y nivel de educacién del jefe de hogar. La relaciéon
“Ingreso—Deuda” es concava y creciente, y la “Semielasticidad Ingreso Promedio Ponderado” para
la muestra se estima en 7%°. Para los hogares con mayores ingresos, la elasticidad se ubica en
torno a 2%, cifra que se compara con una elasticidad cercana a 8% en los hogares de menores
ingresos. Esto implica que, si el ingreso de un hogar aumentase de $20 a $30 millones anuales, la
deuda aumentaria de $1,9 a $3,8 millones, mientras que si el aumento fuese de $30 a $40 millones,

el nivel de deuda subiria de $3,8 a $6,8 millones!?.

El principal resultado para la deuda hipotecaria es que, a diferencia del caso de la deuda
de consumo, los hogares no enfrentarian restricciones al crédito estadisticamente significativas.
Los autores sugieren que este resultado podria ser congruente, entre otras razones, con el apoyo
explicito del Gobierno en esta materia a los hogares con menores ingresos. Concretamente, 10 %
de las hipotecas se obtienen a través de Instituciones Gubernamentales con importantes subsidios,
mientras que el 25% de los créditos se otorga a través del BancoEstado, que se especializa en
operaciones de menor tamafo. Por otra parte, la practica comercial de establecer pagos mensuales
acotados por el ingreso del deudor, otorga la facilidad de extender los plazos contractuales, con el
fin de cumplir dicho criterio!'. En términos practicos, esto tltimo, permitirfa reducir potenciales
restricciones crediticias en el caso de la deuda hipotecaria.

2.6. Gastos de los Hogares

La VII Encuesta de Presupuestos Familiares del INE (EPF 2011-2012) entrega una medida de
gasto de los hogares, lo que permite establecer que efectivamente los niveles de bienestar asociado
al consumo presentan menos dispersion que las mediciones basadas en ingreso. La diferencia de
ingresos entre el 20 % mas rico respecto del 20 % mads vulnerable es de 11 veces, al considerar el
gasto que realizan los hogares en consumo esta cifra se reduce a casi la mitad!?.

8En términos generales, los resultados indican la presencia de importantes no-linealidades y, considerando la natu-
raleza del problema, las estimaciones de tipo semiparamétricas son mds robustas que métodos mds estandarizados.

9Véase “Endeudamiento de los hogares en Chile: Anilisis e implicancias para la estabilidad financiera” (Banco
Central de Chile, 2010).

'9EFH 2007, Banco Central de Chile.

""En general, los bancos comerciales establecen el requisito de que el dividendo sea menor o igual al 25% del
ingreso familiar mensual.

12Ver Ministerio de Desarrollo Social (2014, p.33).
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Cuadro 2.3: Gasto e ingreso promedio mensual por hogar, por quintil de ingreso disponible total

Ingreso del hogar

por hogar
Quintil de ingreso  Gasto del hogar
I 335.273
II 499.969
I 694.130
v 1.013.242
A% 2.261.366
Total 960.796

250.096
449.008
670.325
1.042.060
2.779.160
1.038.130

Fuente: Informe de Desarrollo Social, Ministerio de Desarrollo Social (2014).

Los datos indican que un hogar promedio del 20 % de menores ingresos realiza gastos men-
suales mayores a su nivel de ingreso. En el caso del segundo, tercer y cuarto quintil, es posible
senalar que el nivel de gasto es equivalente al nivel de ingreso de un hogar promedio, mientras que
para aquellos hogares pertenecientes al quintil de mayores ingresos, los datos sugieren que seria el
unico grupo en condiciones de realizar ahorro, dado que su nivel de ingreso es superior al gasto que

realiza de manera mensual.
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Metodologia del Estudio

Dado que la finalidad de este estudio es analizar los determinantes del endeudamiento formal
e informal en los adultos jovenes en Chile, la investigacion se considera de tipo explicativo no
experimental de casos y controles, ya que se pretende explicar las causas del comportamiento en
los jovenes con deudas a partir de variables que ya incidieron en su endeudamiento, como la edad,
el estado civil, el ingreso, entre otras, que fueron empleadas por estudios previos.

Si bien, el endeudamiento ha sido objeto de investigaciones previas como se expuso en el
capitulo anterior, en este estudio se aborda el endeudamiento incorporando una comparacion entre
la deuda formal e informal analizando el impacto de las variables, a través de modelos indepen-
dientes que se basan en regresiones logisticas y probabilisticas utilizando los Modelos Probit y
Logit.

La informacién requerida para desarrollar esta investigacion es obtenida principalmente de
fuentes secundarias como articulos de revistas, que fueron utilizados para desarrollar el marco
tedrico, y la Encuesta Casen del 2011, de la cual se extrajeron los datos para cada una de las
variables examinadas.

En la discusion de los resultados obtenidos se describirdn los efectos que tiene cada una de

las variables en el endeudamiento de los adultos jovenes en términos agregados, asi como también
la desagregacion entre deuda formal e informal.

21
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3.1. Descripcion del Modelo tedrico y empirico

Para llevar a cabo la investigacion, se desarrolla un modelo de eleccion discreta, el cual per-
mite la modelizacién de variables cualitativas. Seguin la funcién a utilizar existe el Modelo Logit
y el Modelo Probit, los cuales permiten interpretar los modelos de eleccién discreta bajo la teoria
de la utilidad aleatoria, de tal manera que la alternativa seleccionada en cada caso serd aquella que
maximice la utilidad esperada.

Estos modelos econométricos de regresion no lineal se expresan en términos probabilisticos,
donde la variable dependiente es binaria. Asi, se identifica si un joven se encuentra endeudado o
no, dependiendo del tipo de deuda que posea.

Este tipo de anélisis se usa para dar una respuesta binaria o Dummy, que puede adoptar un
numero limitado de categorias, en donde la variable dependiente a utilizar en el modelo es aleatoria
binaria, en la que es necesario saber si los jovenes se encuentran endeudados (tomando valor 1) o
no se encuentran endeudados (tomando el valor 0), segiin corresponda.

3.1.1. Estimacion del Modelo Probit

Como describe Gujarati (1992), para fines estimativos el modelo Probit utiliza una funcién F
de la distribucién de una variable normal estandar (0,1) en donde:

P=E(ylx) =P = ljx) = P[Ix < I| = ®(f'x) (3.1)

De modo que 3°x=®-1(P), siendo P la probabilidad correspondiente de los factores que ex-
plican el fenémeno endeudamiento a estudiar, tenemos que:

2

1 B
P=—— / T dt 3.2
) ¢ 3.2)

Por ende se supone que la probabilidad de endeudarse o no endeudarse, es medida a través de
un indice imperfecto I; determinado por las variables explicativas, expresdndose como:

I; = 1 + B Xy (3.3)
Siendo:

I; = 1 =Probabilidad de endeudarse
I; = 0 =Probabilidad de no endeudarse
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Se puede suponer que para cada nivel critico del indice (que se denomina /;*), el adulto joven
se encuentra endeudado o no. Este nivel critico no es observable y se asume que esta distribuido
normalmente con una misma media y varianza.

Dado el supuesto de normalidad, la probabilidad de que /;* sea menor o igual a [;, se calcula
a partir de la funcion de distribucién acumulada (FDA) normal estandar como'3:

P=P((Y=1 Pr(lx) <[ F(I d Pre|x —d 3.4
) r< *) ) \/2717 / 2T / ¢ 34

3.1.2. Estimacion del Modelo Logit

En base a lo expuesto por Gujarati (1992), la ecuacion que representa la funcién de distribu-
cidén logistica (acumulativa), en funcién del endeudamiento de los adultos jévenes en Chile, es la
siguiente'*

1

=By =X = n

(3.5)
Donde!d B + BoX) =

Si P, la probabilidad de endeudarse, estd dada por la ecuacién 1.5 entonces (1-P), es la pro-

babilidad de no endeudarse. :

I+ e5

1-P = (3.6)

Teniendo esto se puede decir que:
1

14 e%

(3.7)

Para estimar el modelo se necesita, ademds de X;, los valores de logit L; (logaritmo de la
razén de probabilidades)'®, debido a que no es lineal en X;, por ende reemplazando los valores
directamente en L;, se obtiene:

13Una distribucién normal estindar con un promedio cero y una varianza unitaria (01) se conoce como variable
normal estandar o estandarizada.

14 A medida que P; vade 0 a 1 (es decir, a medida que Z varfa de -co a +oo, el Logit L va de -0 a +90). Es decir, aunque
las probabilidades (por necesidad) se encuentran entre 0 y 1, los Logit no estan limitados en esa forma.

15 B>, 1a pendiente, mide el cambio en L ocasionado por un cambio unitario en X, es decir, dice como el logaritmo
de las probabilidades a favor de endeudarse cambia a medida que las variables cambian en una unidad.

16 Aunque L; es lineal en X;, las probabilidades en si mismas no lo son.
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Li=

Li=

In (%) Si hay probabilidad de endeudarse.
In (Y) No hay probabilidad de endeudarse.

Por lo tanto al tomar el logaritmo natural de la ecuacion (1.7), se obtiene para fines estimativos
la siguiente ecuacion:

P,
Li:ln<l_Pi):Zi:B1+ﬁ2X (3.8)

3.2. Datos

La base de datos que se utiliza en esta investigacion proviene de la Encuesta de Caracteriza-
cion Socioeconémica Nacional (CASEN) del afio 2011, la cual constituye el principal instrumento
de medicion socioecondmica de Chile y es realizada por el Ministerio de Desarrollo Social. Es una
encuesta de cardcter multipropdsito, es decir, abarca diversos temas que se clasifican por médulos,
es asi como incorpora los médulos de educacion, trabajo, ingresos, salud, entre otros. Asimismo,
es una encuesta transversal debido a que incluye a todo el espectro de la poblacién del pais.

Con relacion al tipo de muestra que emplea esta encuesta, se denomina conglomerados, la que
sirve de base para la identificacion y posterior seleccion de las viviendas que son objeto de estudio.
En consecuencia, para medir el efecto del nivel de endeudamiento en los adultos jovenes chilenos
se delimitard dicha muestra en un rango etario determinado, el cual contempla a los jévenes entre
los 18 y 29 afios de edad, quienes, para efectos de la investigacion se denominaran adultos jovenes.

Asi, el tamafio de la muestra es de 38.813 adultos jovenes, los cuales se subdividen de acuerdo
al tipo de deuda que poseen, ya sean deudas formales o informales. Las primeras contemplan présta-
mos bancarios, créditos de cajas de compensacion, cooperativas o instituciones de microcréditos y
avances en efectivo de casas comerciales. En las deudas informales incluyen préstamos de parientes
0 amigos y créditos de prestamistas o fiado.

3.3. Descripcion de las Variables

Para efectos de esta investigacion, se consideraran tres regresiones que medirdn tres situacio-
nes diferentes. La primera contempla el estado de deuda, en donde se identificard si un individuo
estd endeudado o no. Para la segunda y tercera situacion, s6lo se considera a aquellos individuos
que efectivamente poseen un tipo de deuda y se discrimina entre deuda formal y deuda informal
respectivamente. Asimismo, cada variable dependiente es binaria o dummy.
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En cuanto a la primera regresion, se considerard como variable dependiente al estado de
deuda, es decir, si un individuo se encuentra o no endeudado.

Como se muestra en el cuadro 3.1, mas del 70 % de los adultos jévenes no mantienen deuda,

sin embargo, entre aquellos que si poseen deudas, el 62,03 % son mujeres y el 37,97 % restante son
hombres.

Cuadro 3.1: Estado de deuda del adulto joven

Situacion Porcentaje Porcentaje Porcentaje
de Deuda Hombre Mujer del Total
No posee deuda 49,35 50,65 70,64
Si posee deuda 37,97 62,03 29,36
Total 46,01 53,99 100,00

Fuente: Encuesta CASEN 2011.

En la segunda regresion, la variable dependiente serd la deuda formal y en la tercera la deuda
informal, asi podremos determinar las caracteristicas que tiene un individuo que prefiere un tipo de
deuda especifica.

Como se puede apreciar en el cuadro 3.2, las mujeres son las que poseen un mayor porcen-
taje de deuda formal, alcanzando un 58,6 %, cifra que es 17,2 puntos porcentuales por sobre los
hombres. De igual forma, son las mujeres las que emplean mayoritariamente la deuda informal,
obteniendo el 65,47 % del total de este tipo de deuda.

Cuadro 3.2: Tipos de deuda

Hombre Mujer

Tipo de deuda Cantidad Porcentaje Cantidad Porcentaje Total

Formal 11.418 41,59 16.034 58,41 27.452
Informal 6.862 24,99 12.763 65,03 19.625
Total 18.280 38,83 28.797 61,17 44.077

Fuente: Encuesta CASEN 2011.

Asimismo, es mayor la cantidad de jovenes que prefieren utilizar la deuda formal a la deuda
informal, esto se debe al grado de seguridad que brindan las entidades, ya que se realizan mediante
un contrato por escrito, en el cual se especifican los derechos y deberes de ambas partes, ademds de
que es posible asociarlo a algin tipo de seguro, como de desgravamen, cesantia o por otra finalidad
que sea convenida. Por lo que siempre existe un respaldo legal en comparacion con los prestamistas
informales, en donde el riesgo de incumplimiento del acuerdo se incrementa.



Capitulo 3 26

La investigacion contempla seis regresores que se definirdn a continuacion y que ayudardn
a explicar el fendmeno en estudio. Dwyer et al. (2011) sefialan que “un aumento en el acceso a
los créditos produce una disminucién en los niveles de ingreso”, esto se debe a que los estratos
socioeconémicos mas bajos adquieren deudas para complementar dichos ingresos, lo que el adulto
joven suele ver como una inversion para alcanzar el nivel de ingreso deseado. Dicho esto, esta
variable es medida a través del quintil de ingreso auténomo al que pertenece el individuo. Este
posee cinco niveles que van desde el primer quintil (I) al quinto quintil (V), en donde el primero
representa la poblacién de menores ingresos y el tltimo a aquellos de mayores ingresos.

Cuadro 3.3: Quintil de ingreso auténomo nacional

Quintil de ingreso Sexo Total
autonomo nacional Hombre Mujer
I 3347  4.620 7.967
II 4.089  4.621 8.710
I 4.09  3.969 8.065
v 4344  3.805 8.149
\Y% 3218 2704 5922
Total 19.094 19.719 38.813

Fuente: Encuesta CASEN 2011.

De acuerdo al cuadro 3.3, en los tres primeros quintiles existe una mayor presencia del sexo
femenino, lo que podria suponer que son quienes recurren a la deuda mas a menudo que los hombres
para alcanzar el nivel de ingresos que necesitan. Lo anterior se ve reforzado al percibir que los
hombres se encuentran en su mayoria en los quintiles de mayores ingresos (IV y V). Lo que dejaria
en evidencia la brecha de ingresos entre hombres y mujeres.

Por otra parte, la edad es un factor de prediccion l6gica para el endeudamiento, ya que a mayor
edad se tiene mas tiempo para acumular deudas (Norvilitis et al., 2006).

Lusardi et al. (2010) Sefialan que los jovenes deben enfrentar decisiones financieras compli-
cadas a una temprana edad, lo que es ocasionado por el exigente entorno financiero en el que nos
encontramos actualmente. Los bancos, prestamistas educativos, y compaiiias de tarjetas de crédito
han utilizado una estrategia agresiva para facilitar el aumento de la deuda entre los adultos jovenes,
las consecuencias de esta nueva realidad los hace entrar en la edad adulta con altos niveles de deuda
(Dwyer et al., 2011).

Como se muestra en el cuadro 3.4, la poblacién adulto joven se concentra en los 18 afios,
edad en la que la mayoria de los individuos es hombre, de igual forma, se observa que a medida
que aumenta la edad disminuye la cantidad de individuos, siendo la muestra total proporcional entre
hombres y mujeres.
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Cuadro 3.4: Composicion etaria de la muestra

- . Sexo

Edad (afios cumplidos) Flombre  Mujer Total
18 1.975 1.943 3918
19 1.910 1.764  3.674
20 1.822 1.939 3.761
21 1.940 1.975 3915
22 1.822 1.899  3.721
23 1.650 1.754  3.404
24 1.606 1.601  3.207
25 1.453 1.471 2.924
26 1.311 1.426  2.737
27 1.276 1.417  2.693
28 1.222 1.369  2.591
29 1.108 1.180  2.288
Total 19.095 19.738 38.833

Fuente: Encuesta CASEN 2011.

Respecto del género de los individuos, esta variable tomard valor 1 si el individuo es mujer
y 0 en caso contrario. De esta forma determinaremos si existe relacion entre el género y la deuda
y de qué tipo es, ya que no se ha encontrado evidencia para afirmar si las mujeres o los hombres
tienden a contraer mas deudas (Norvilitis et al., 2006). No obstante, la Superintendencia de Bancos
e Instituciones Financieras observa que existe un acceso creciente de las mujeres al financiamiento
bancario durante los afios 2002 y 2009, de lo que se podria inferir que existe una participacion

mayor por parte de las mujeres que de los hombres.

El estado civil es la condicidon de una persona segun el registro civil en funcién de si tiene o
no pareja y su situacion legal respecto a esto. Como menciona la Division de Politica Financiera, el

estado civil se ha utilizado para determinar la probabilidad de desempleo, esta ultima para explicar

el endeudamiento; sin embargo, no se ha establecido algun tipo de relacion directa entre el estado

civil y el fenémeno en estudio.
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Figura 3.1: Evolucion de la participacion en la deuda total segun género.

I.

Fuente: Superintendendia de Bancos e Instituciones Financieras (2010).
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En consecuencia, esta variable tomard valor 1 si los individuos estdn casados y 0 en caso
contrario, para determinar si los casados, quienes poseen mds obligaciones son mds propensos a
contraer deuda que aquellos que se encuentran solteros.

Cuadro 3.5: Composicion de la muestra segtin estado civil

.. Sexo
Estado Civil Fombre Mujer Total
Casado(a) 4.228 6.022 10.250
Otro caso* 14.867 13.716 28.583
Total 19.095 19.738 38.833

Nota: *Incluye aquellos individuos que no estén casados,
conviviendo o en pareja, es decir, que su estado civil sea:
separado(a), divorciado(a), viudo(a), soltero(a) o anula-
do(a).

Fuente: Encuesta CASEN 2011.

En cuanto a la variable jefe de hogar, existe una mayor probabilidad de endeudarse si quien
cumple este rol es un adulto joven, como lo sefiala Salgado et. al (2010), es decir, que los in-
dividuos de una edad mds avanzada (adultos y tercera edad) tienen una relacién negativa con el

endeudamiento.
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Por otra lado, Ruiz-Tagle et al. (2013) mencionan que los factores que aumentan el riesgo de
endeudamiento en los hogares son: tener un jefe de hogar joven que vive en una casa grande, que
vive en una casa con un divorciado o separado, desempleado, enfermo o discapacitado, que tenga
una hipoteca o que sea arrendatario.

Ambos estudios hacen referencia a que los adultos jovenes que son jefes de hogar, por el solo

hecho de asumir la responsabilidad de hacerse cargo de la familia tienden a contraer mas deuda que
los adultos y/o adultos mayores, es por ello que es relevante considerar esta variable en el estudio.

Cuadro 3.6: Condicion de Jefe de Hogar en la muestra segtin género.

Sexo
Jefe de Hogar Flombre  Mujer Total
Si 2.658 1.649 4307
No 16.437 18.089 34.526
Total 19.095 19.738 38.833

Fuente: Encuesta CASEN 2011.

Como podemos observar en el cuadro 3.6, s6lo un 11 % son jefes de hogar, de los cuales son
en su mayoria hombres, lo que deberia estar relacionado con mayores probabilidades de endeudarse
del sexo masculino.

Adicionalmente, se analiza si la vivienda que ocupa el individuo es propia, arrendada u otra
condicion, puesto que en la literatura se menciona ésta como una variable significativa para explicar
el endeudamiento.

Asi, Ruiz-Tagle et al. (2013) concluyen que ser arrendatario aumenta la probabilidad de tener
atrasos en los pagos de las deudas, del mismo modo, poseer una vivienda propia tiene una relacion
negativa con el endeudamiento, es decir, existe una menor probabilidad de endeudarse viviendo en
un hogar propio.

En el cuadro 3.7 se observa que la mayoria de los individuos estd pagando por usar su vivien-
da, lo que podria contribuir a aumentar los niveles de deuda.
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Cuadro 3.7: Situacién en que ocupa la vivienda

) . . . Sexo
Situacidn de la vivienda Flombre  Mujer Total
Pagando(1) 14.143 14.184 28.327
Pagada(2) 4.952 5.554 10.506
Total 19.095 19.738 38.833

Nota: (1)Incluye todas aquellas situaciones en que se desembolsa di-
nero mensual por usar la vivienda, esto es: propio pagdndose, propio
compartido (pagandose), arrendada con contrato, arrendada sin contra-
to. (2)Incluye las situaciones en que no se desembolsa dinero por usar
la vivienda, esto es: propio pagado, propio compartido (pagado), cedida
por servicio o trabajo, cedida por familiar u otro, usufructo, ocupacién
irregular, poseedor irregular, otro.
Fuente: Encuesta CASEN 2011.

3.4. Meétodo de estimacion

Para desarrollar el modelo estimativo del estudio en base a los dos modelos econométricos
analizados anteriormente, se utilizara la siguiente regresion:

Yi=oa+BXi+¢& (3.9

Donde Y; toma el valor 1 si el joven se endeuda y O si no se endeuda, siendo X; el conjunto
de las variables independientes a abordar en la investigacion y &; el término de error, tomando los
valores & = 1 — a — BX; cuando Y; toma el valor 1 y & = —a — BX; cuando ¥; toma el valor 0, por
consiguiente se distribuye de forma binomial!’.

Profundizando en los modelos en términos de probabilidad, se estimard para el modelo Logit
que:
1

=B =% = e

(3.10)

17La distribucién binomial es una distribucién de probabilidad discreta que mide el niimero de éxitos en una secuen-
cia de n ensayos de Bernoulli independientes entre si. Un experimento de Bernoulli se caracteriza por ser dicotomico,
esto es, solo son posibles dos resultados. A uno de estos se denomina éxito y tiene una probabilidad de ocurrencia p y
al otro, fracaso, con una probabilidad g = 1—p.
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En donde (a + BX;) = Z;.

Por otro lado para el modelo Probit se estimara que:

P,=E(y/x) = P(Y = 1/x) = Pllx < I;] = ®(B'x), (3.11)

En donde I; = (o + BX;).

Siendo P; la probabilidad de endeudarse o no endeudarse de los adultos jovenes de Chile,
definiendo las razones de probabilidad se obtiene que:

P
Modelo Logit L; = In <1 lP) =7, = o+ pX. (3.12)
— I

2

delo Prob R I R e 3.13
Modelo Pro itP-z—/ ez tz—/ e 2 dt. 1
' V2T J— V2T J— ( )

En donde b es la pendiente y mide el cambio en L; y P, respectivamente ocasionados por un
cambio unitario en Xj.

El método a utilizar en ambos modelo es el de Méaxima Verosimilitud, que pretende estimar
los valores de los pardmetros que determinan la variable dependiente dicotémica. Calculando una
funcién de verosimilitud que indique cual es la probabilidad de que unos determinados pardmetros
hayan observado los valores muestrales. De acuerdo a los datos elegiremos como valor estimado
aquella utilidad que aumente la probabilidad a través del cual se estimaran los parametros que
maximicen la funcién de verosimilitud y determinan la variable dependiente.

Para contextualizar el modelo se analizard el fendémeno, utilizando una serie de variables que
determinaran el efecto de endeudarse o no endeudarse en los adultos jévenes de Chile:

Y, = a+ BiXii+ BoXoi + B3X3i + BaXai + BsXsi + BeXei- (3.14)

Donde Y; es la variable dependiente que representa la probabilidad de endeudarse o no en-
deudarse de los jovenes, o es la constante, X; son los regresores para determinar el fendmeno a
estudiar, fB; es la influencia sobre cada regresor y & es el término de error. [gualmente, en este mo-
delo Xj; es el ingreso denominado gaut, X»; la edad entre 18 y 29 afios, X3; es el género, que toma
valor 1 si corresponde al sexo femenino y O si es masculino, Xy4; el estado civil, que toma valor 1
si se encuentra casado y 0 si no lo estd, Xs; si el adulto joven es o no el jefe del hogar que habita,
tomando valor 1 silo es y 0 en caso contrario y Xg; corresponde a la situacion en que el adulto joven
ocupa la vivienda, la que puede ser pagada o estar pagando por ella, tomando valor 1 si desembolsa
dinero por habitar la vivienda y 0 si no desembolsa dinero por ella.
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Resultados y Discusion

En este apartado, se analizan los resultados obtenidos a partir de la estimacién de los mo-
delos propuestos en el capitulo anterior. En el proceso de estimacion econométrica se utilizé el
software Stata, el cual facilit6 el procesamiento de las bases de datos empleadas en el andlisis de
los determinantes del endeudamiento entre los adultos jévenes chilenos.

En el primer anélisis se observan los efectos de las seis variables descritas anteriormente sobre
la deuda total como medida del endeudamiento, y luego se compara la procedencia de estas deudas,
agrupandolas en deudas formales e informales.

4.1. Deuda total

El cuadro 4.1 reporta los resultados obtenidos tras la estimacién de los modelos Probit y Logit
para la variante deuda total. A partir de los resultados obtenidos presentes en el cuadro, es posible
destacar lo siguiente.

La variable genero tiene una relacion directa con la la deuda, esto se debe al signo positivo
de los coeficientes y, por ende, en el efecto marginal, el cual, en ambos modelos es de un 0,083
aproximado. Es decir, la probabilidad de endeudarse aumenta en 8,3 puntos porcentuales si se trata
de una mujer. Este resultado coincide con los datos de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras en donde se visualiza el aumento de la participacion de las mujeres en el financiamiento
bancario entre los afos 2002 y 2009.
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La variable edad posee un efecto positivo sobre la deuda, con un efecto marginal de 0,008
en el modelo Probit y en el modelo Logit. A medida que la edad del adulto joven va en aumento,
también incrementa la probabilidad de endeudarse en 0,8 puntos porcentuales por cada aino adi-
cional en la edad del individuo. Como indica Dwyer et al. (2011) los jovenes entran en la edad
adulta con altos niveles de deuda, debido a los diferentes factores que influyen, concordando con
los resultados arrojados.

Cuadro 4.1: Resultados de la estimacién Probit y Logit para la deuda total, ano 2011.

Reoresores Modelo Probit Modelo Logit
& Coeficiente Efecto marginal Coeficiente Efecto marginal

constante -2, 747F** -4,918***
(0,062) (0,116)

genero 0,390 0,083 *** 0,737%%* 0,083 ##*
(0,017) (0,004) (0,031) (0,003)

edad 0,038%** 0,008%#* 0,070%** 0,008%**
(0,003) (0,001) (0,005) (0,001)

estadocivil 0,271 %** 0,062%** 0,476%** 0,058%%**
(0,019) (0,005) (0,034) (0,004)

jefehogar 0,802%** 0,2307%** 1,387%*% 0,224 %%
(0,024) (0,008) (0,041) (0,008)

qaut 0,129%#* 0,028%#* 0,237%%* 0,027+
(0,006) (0,001) (0,011) (0,001)

sitvivienda 0,14 1%%* 0,031 %%*%* 0,248%** 0,029%#%*
(0,018) (0,004) (0,032) (0,004)

No. de obs. 38.813 38.813

Estadistico Wald x? 3524,06 3455,93

p-value 0,000 0,000

Log likelihood -14940,932 -14939,967

Nota: Error estdndar robusto entre paréntesis. * 10 % significancia, ** 5% significancia, *** 1 %

significancia.

Fuente: Elaboracién propia.
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En cuanto al estadocivil, se observa que el efecto marginal del modelo Probit es de 0,062, lo
que indica que los individuos que se encuentran casados o conviviendo tienen un 6,2 % de probabi-
lidad de estar endeudados, reflejando una relacion directa entre estas variables. Del mismo modo,
el efecto marginal de acuerdo al modelo Logit refleja que estar casado aumenta la probabilidad
de endeudarse en un 5,8 %. No concordando con lo expuesto por Ruiz-Tagle et al. (2013) quie-
nes sefialan que los factores asociados con el sobre endeudamiento y atrasos en los pagos de la
deuda tiene relacion positiva con los separados o divorciados y una relacion negativa con aquellos
individuos que se encuentran casados.

En relacién a la variable jefehogar, el efecto marginal es de 0,229 y 0,223 para los modelos
Probit y Logit, respectivamente. Este resultado reafirma lo sefialado por Ruiz-Tagle et al. (2013),
siendo uno de los factores que aumentan el riesgo de endeudamiento en los hogares el tener un jefe
de hogar joven con 0,22 puntos porcentuales (aproximadamente).

La variable gaut que representa al quintil al cual pertenece el adulto joven muestra, de igual
forma, una relacion directa con el fenémeno en estudio, en donde el efecto marginal que muestran
ambos modelos es de 0,027 aproximado, lo que supone que a mayor quintil aumenta la probabilidad
de endeudarse en un 2,7 %. Al percibir un mayor ingreso, los quintiles mds altos alcanzan un mayor
poder adquisitivo y menores restricciones para acceder a créditos financieros. Estos resultados son
coherentes con los resultados que se obtuvieron en la Encuesta Financiera de Hogares de 2007
(Banco Central de Chile, 2013), en donde se muestra que el quintil V posee un 74,8 % de la razén
deuda ingreso anual y un 67,9 % en la tenencia de la deuda con respecto al consumo total.

La relacion entre el endeudamiento del adulto joven y la variable sitvivienda, es directa, por
lo que aumenta la probabilidad en 3 puntos porcentuales, teniendo consideracion a aquellos que si
desembolsan dinero por usar la vivienda (propio pagandose, propio compartido pagandose, arren-
dada con contrato, arrendada sin contrato). Concordando con lo sefialado por Ruiz-Tagle et al.
(2013), quien vio la situacion desde el punto de vista contrario, es decir, que el poseer una vivienda
propia tiene una relacién negativa con el endeudamiento, existiendo una menor probabilidad de
endeudarse viviendo en un hogar propio ya pagado.

Con el fin de corroborar la significancia estadistica de todos los pardmetros salvo la constante,
se aplico el test de Wald, arrojando como resultado para ambos modelos un valor superior a los
3.400, como se observa en el cuadro 4.1, siendo muy superior al nivel de significancia marginal (p-
value), lo que implica que estas variables son significativas para explicar el fendmeno en estudio.

Respecto de la significancia individual de las variables, se comparan los estadisticos > con
la probabilidad.
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Cuadro 4.2: Significancia individual de los parametros del modelo para la deuda total.

Regresores: genero edad estadocivil jefehogar qaut  sitvivienda
Modelo Probit x> 537,54 208,46 203,88 1117,36 440,11 60,22
Modelo Logit > 557,17 215,30 197,65 1137,72 446,47 58,19
Prob > x? 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de los datos observados en el cuadro 4.2, se analiza la significancia individual de las
variables a través del p-value para contrastar si los coeficientes asociados a los regresores son o
no significativos, lo que da como resultado un valor menor a 0,01, por lo que son estadisticamente
significativas al 1% (prob < 0,01), por otro lado, los valores de los estadisticos asociados a las
variables fluctdan entre el 58 y el 1.137, por lo tanto, el modelo empleado es util para representar
las relaciones entre las variables y el fendmeno.

4.2. Comparacion entre deuda formal y deuda informal

A continuacion, el andlisis realiza una desagregacion de la deuda total en deuda formal y
deuda informal. En este sentido, la deuda formal esta compuesta por préstamos bancarios, créditos
de cajas de compensacion, cooperativas o instituciones de microcrédito y los avances en efectivo
de casas comerciales, mientras que la deuda informal incluye los préstamos de parientes o ami-
gos y créditos de prestamistas o fiado. Los resultados de las estimaciones son reportados en los
cuadros 4.3y 4.4.

El analisis de los resultados permite destacar lo siguiente. Como se puede observar, la variable
genero tiene una relacion directa con la deuda formal en ambos modelos. De acuerdo al modelo
Probit las mujeres tienen un 4,4 % de probabilidad de que se endeuden, mientras que en el modelo
Logit esta probabilidad desciende a 4,1 %. Para la deuda informal esta probabilidad aumenta a
6,8% y 6,7 % en los modelos Probit y Logit, respectivamente. Lo que indica que existe una mayor
probabilidad de que las mujeres se endeuden con deuda informal que con deuda formal, esto puede
ser una consecuencia de las distintas condiciones laborales que tienen las mujeres con respecto a los
hombres, en donde la brecha salarial entre ambos géneros suele ser bastante amplia desfavoreciendo
a las mujeres. De igual manera, se debe considerar la baja contratacién que ellas poseen y que se
atribuye, entre otras causas, a las licencias médicas por maternidad, reafirmando la existencia de
mayores restricciones del sexo femenino para acceder a la deuda mediante instituciones formales,
y por consiguiente recurren a la deuda informal.
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Con respecto a la edad, también se aprecia una relacion directa en ambos tipos de deuda de
acuerdo a los modelos estimados. Para la deuda formal con modelo Probit, se observa que por cada
afio que cumple el individuo aumenta en 0,8 puntos porcentuales su probabilidad de endeudarse, y
en el modelo Logit esta probabilidad desciende a 0,7 puntos porcentuales. En la deuda informal, se
observa que a mayor edad la probabilidad de endeudarse es de 4 % mediante ambos modelos. Ello
indica que a medida que los adultos jovenes crecen, optan por endeudarse en entidades formales,
que les proporcionen mayor confianza, en vez de solicitar préstamos a familiares o créditos a pres-
tamistas, ya que al tener una edad mas avanzada, se acumula conocimiento y se adquiere mayor
experiencia laboral, lo que favorece conseguir una estabilidad econémica y con ello se mejoran las
condiciones laborales y el individuo se vuelve mas idoneo para ser objeto de préstamos financieros.

En cuanto al estadocivil del individuo, se muestra una relacion directa con la variable depen-
diente, lo que indica que estar casado o conviviendo aumenta la probabilidad de contraer una deuda
formal en 3,7 % de acuerdo al modelo Probit y con Logit esta probabilidad se reduce en 3,2 puntos
porcentuales. Para la deuda informal, esta condicién aumenta la probabilidad de estar endeudado
en 4,7 % evaluado con Probit, en cambio con Logit esta probabilidad se reduce en 4,2 puntos por-
centuales. Por lo tanto, los adultos jovenes que no se encuentren casados o conviviendo en pareja
reducen la probabilidad de contraer deuda, ya sea formal o informal.

En lo que respecta al je fehogar, la probabilidad de que sea un adulto joven y contraiga deuda
formal es de 17,0 puntos porcentuales de acuerdo al modelo Probit, mientras que con el modelo
Logit es de 15,6 puntos porcentuales. En cuanto a la deuda informal, la probabilidad de mantener
una deuda es de 18,9 y 18,2 puntos porcentuales con Probit y Logit, respectivamente. Por lo tanto
al ser un adulto joven quien asume el rol del jefe de hogar, la tendencia a endeudarse aumenta un
17 % en promedio para ambos tipos de deuda.

Ademas, las cifras sefialan que existe una tendencia a preferir la deuda informal, pues el hecho
de liderar y ser responsable por una familia a una temprana edad, es una condicionante al momento
de solicitar un préstamo, ya que a las instituciones financieras les interesa que el individuo sea
solvente y que posea los minimos riesgos para cancelar la deuda.

Con respecto al gaut, igualmente posee una relacion directa con la deuda formal, aumentando
la probabilidad de estar endeudado en un 2,8 % segun el modelo Probit, y en un 2,6 % en Logit.
Asimismo, para la deuda informal en Probit se observa una probabilidad de 1,8 %, la que disminuye
en 0,1 puntos porcentuales en Logit. De lo anterior, es posible afirmar que a mayor quintil es més
probable contraer una deuda formal o informal, mientras que los adultos jévenes que pertenecen a
los quintiles de menores ingresos es mds probable que no se encuentren endeudados, lo que puede
ser consecuencia a las mayores restricciones al crédito que deben enfrentar estos individuos. Segtn
lo sefialado en Franco et al. (2011) los bancos y entidades financieras otorgan créditos no sélo
mediante la evaluacion de la capacidad econdmica del solicitante o titular del préstamo, sino sobre
la base del ingreso familiar. Es por ello que pertenecer al sector mas vulnerable de la poblacion, en
relacion al ingreso familiar, la ocupacion y el tamafio de la familia se les reduce las posibilidad de
acceder a un préstamo.
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Cuadro 4.3: Resultados de la estimacion Probit y Logit para la deuda formal, afio 2011.
Modelo Probit Modelo Logit

Regresores Coeficiente Efecto marginal Coeficiente Efecto marginal
constante -3,686%** -6,926%**
(0,077) (0,151)
genero 0,314%** 0,044 %% 0,627#*%* 0,041 %**
(0,020) (0,003) (0,039) (0,003))
edad 0,058%%*%* 0,008%**%* 0,112%** 0,007%%**
(0,003) (0,000) (0,006) (0,000)
estadocivil 0,245%** 0,037%#*%* 0,450%*%* 0,0327%*%*
(0,023) (0,004) (0,043) (0,003)
jefehogar 0,799%** 0,170%*%* 1,449%%% 0,156%%**
(0,028) (0,008) (0,050) (0,008)
qaut 0,201 %** 0,028%#* 0,394%%* 0,026%**
(0,007) (0,001) (0,014) (0,001))
sitvivienda 0,137%** 0,020%** 0,257%%* 0,018%**
(0,021) (0,003) (0,040) (0,003)
No. de obs. 36.439 36.439
Estadistico Wald x? 3134,31 3021,11
p-value 0,000 0,000
Log likelihood -10178,848 -10529,977
Nota: Error estdndar robusto entre paréntesis. * 10 % significancia, ** 5% significancia, *** 1%
significancia.

Fuente: Elaboracién propia

La variable sitvivienda posee una relacion directa con el endeudamiento, como se puede apre-
ciar en los cuadros 4.3 y 4.4 en la deuda tipo formal la probabilidad aumenta en un 2 % en el modelo
probit y 1,8 % en el modelo logit, mientras que en la deuda informal esta probabilidad es mayor con
un 2,6 % y un 2,4 %, respectivamente. Esto indica que si un adulto joven estd pagando por usar o ser
duefo de una vivienda tiene mayor posibilidad de aumentar su deuda, siendo mayor la probabilidad
de contraer endeudamiento de tipo informal en un 1,1 punto porcentual por sobre la deuda formal.
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Cuadro 4.4: Resultados de la estimacion Probit y Logit para la deuda informal, afio 2011.

Reoresores Modelo Probit Modelo Logit
& Coeficiente Efecto marginal Coeficiente Efecto marginal

constante -2,563*** -4, 715%**
(0,069) (0,133)

genero 0,404 0,068%** 0,807 ** 0,0617%%**
(0,019) (0,003) (0,037) (0,003)

edad 0,024 0,004 0,047 0,004 %3
(0,003) (0,000) (0,005) (0,000)

estadocivil 0,256 0,047%* 0,467** 0,042
(0,021) (0,004) (0,040) (0,004)

jefehogar 0,785 0,189 ** 1,412%** 0,182
(0,027) (0,008) (0,048) (0,009)

qaut 0,110%%* 0,018%* 0,210%* 0,01 7%
(0,007) (0,001) (0,013) (0,001)

sitvivienda 0,138 0,024 % 0,256%** 0,0227%#*
(0,020) (0,004) 0,037) (0,003)

No. de obs. 36.892 36.892

Estadistico Wald x? 2419,43 2446,41

Log likelihood -11709,415 -11708,485

p-value 0,000 0,000

Nota: Error estdndar robusto entre paréntesis. * 10 % significancia, ** 5% significancia, *** 1%

significancia.

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion, para corroborar la significancia estadistica de los resultados arrojados por el
software Stata, se contrastaron los seis regresores mediante el test de Wald para los modelos de
deuda formal e informal, obteniendo como resultado un estadistico superior a los 2.900 y 2.100,
respectivamente, como se observa en los cuadros 4.3 y 4.4. Los cuales son estadisticos muy superio-
res al nivel de significancia marginal (p-value), lo que implica que estas variables son significativas
para explicar los tipos de deuda con una significancia del 1 % (prob<0,01).
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De acuerdo al cuadro 4.5 es posible concluir que para estos modelos los regresores, salvo
la constante, son significativas para explicar la deuda formal e informal, a través de los modelos
probit y logit, puesto que los estadisticos ¥ son muy superiores en comparacién al p-value el cual
es significativo al 1 %.

Cuadro 4.5: Significancia individual de los pardmetros del modelo para la deuda formal e informal

Tipo de deuda  Regresores genero edad estadocivil jefehogar qaut  sitvivienda
Modelo Probit x> 248,04 344,42 117,85 837,46 733,34 42,37

Deuda Formal ~ Modelo Logit x> 263,02 348,77 111,62 845,27 757,80 42,17
Prob > y? 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Modelo Probit y*> 463,57 67,12 145,28 844,15 256,36 55,38

Deuda Informal Modelo Logit x> 480,34 72,93 137,00 862,54 258,55 53,92
Prob > y? 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fuente: Elaboracién propia.
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Conclusiones

El propésito de este estudio ha sido identificar la influencia de un conjunto de variables so-
bre la probabilidad de contraer deuda entre la poblacién adulta-joven de nuestro pais. Entre tales
variables se encuentran el género, edad, estado civil, jefe de hogar, quintil y de la situacion en que
se ocupa la vivienda. Del mismo modo, se realizé una comparacion entre las fuentes de deuda for-
mal e informal, para lo cual se concluye que las variables en estudio son significativas individual
y colectivamente para explicar el fendmeno del endeudamiento mediante los modelos econométri-
cos Probit y Logit, los que dejan evidencia de los efectos que posee cada una de estas variables
independientes sobre la variable dependiente.

El analisis se realizé con los datos obtenidos de la Encuesta CASEN del afio 2011, para
los adultos jovenes entre 18 y 29 afos, con una muestra de 38.813 observaciones, los cuales se
trabajaron mediante el software estadistico Stata 12.

Tras la aplicacion del enfoque metodoldgico seleccionado, es posible arribar a las siguientes
conclusiones:

En primer lugar, se ha podido constatar que las mujeres tienen una mayor probabilidad en la
tenencia de deuda en comparacion con los hombres. Adicionalmente, las mujeres tienen un efecto
positivo mayor en relacion a la deuda informal que en la deuda formal, lo que deja en evidencia que
pertenecer al sexo femenino aumenta mas la probabilidad de contraer deuda de una fuente informal
como prestamistas y familiares que mediante los canales formales de deuda como instituciones
financieras y casas comerciales, en donde existen restricciones que les impiden solicitar un crédito.
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En segundo lugar, los resultados destacan la influencia positiva de la edad sobre el endeuda-
miento en los tres andlisis realizados a la deuda, logrando comprobar que a mayor edad los adultos
jovenes contraen una importante cantidad de deuda y a diferencia de lo que ocurre en el resto de las
variables se mostré que a medida que aumenta la edad se incrementa la probabilidad de contraer
deuda formal y no informal. Esto se debe a que los adultos jovenes a mayor edad logran tener una
mayor estabilidad laboral y econdmica, reduciendo las restricciones impuestas por las entidades
financieras formales en el acceso al crédito, permitiéndoles asi obtener ficilmente distintos tipos
de créditos y con ello aumentando su nivel de endeudamiento. (Ver Anexo 2)

En tercer lugar, es posible concluir que aquellos jovenes que se encuentran casados o convi-
viendo poseen mayor probabilidad de estar endeudado, asi se muestra en los resultados de los tres
modelos analizados en los cuadros 4.1 y 4.3. Lo anterior puede ser debido a que estos individuos
poseen mayores responsabilidades familiares, ya sea con sus parejas o hijos, viéndose obligados a
solicitar préstamos para cubrir sus necesidades.

En cuarto lugar, se tiene que la variable jefe de hogar posee la mayor influencia sobre la deuda
en relacion al resto de variables independientes, pues se observa que el efecto asociado a ser jefe de
hogar influye el doble que la edad y hasta cuadriplica el efecto en el caso del resto de las variables.
Esto refuerza lo sefialado en el parrafo anterior en donde tener mayores responsabilidades aumenta
la probabilidad de endeudarse.

En quinto lugar, el ingreso del adulto joven, medido a través de los quintiles socioecondmicos,
tiene una relacion directa con la deuda, como se puede apreciar en los cuadros 4.1, 4.3 y 4.4. Estos
resultados son coherentes con lo expuesto en el capitulo 2, en donde se hace referencia a que
los quintiles més altos concentran el mayor porcentaje de la deuda total, lo que es consecuencia
de menores restricciones al crédito, ya que tienen un mayor nivel de bienestar en sus hogares y
poseen la capacidad de suavizar fluctuaciones temporales de ingreso, permitiendo hacer frente a las
obligaciones financieras. Por consiguiente, estos individuos no tienen la necesidad de recurrir a la
deuda informal para solventar sus gastos.

En sexto lugar, se tiene la variable situacion de la vivienda, la cual indica que el estar pagando
por usar o ser duefio de una vivienda incrementa la probabilidad de endeudarse en 1,9% para
la deuda formal, mientras que para la deuda informal esta probabilidad asciende a 2,5 %. Esta
situacion puede ser ocasionada por diversos factores, uno de ellos es que los adultos jovenes se
ven obligados a solicitar préstamos bancarios para lograr adquirir una vivienda, debido a que los
ingresos y/o ahorros que poseen no son suficientes para cubrir esta inversion. Al mismo tiempo, ser
jovenes y no generar grandes ingresos los convierte en un cliente poco atractivo para las entidades
financieras, viéndose en la necesidad de recurrir a créditos no regulados. Otro factor potencial es
que para acceder a los subsidios que otorga el gobierno para alcanzar el suefio de la casa propia o
arriendo joven, necesitan un aporte inicial del que carecen.
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En definitiva, es posible realizar una caracterizacion del perfil de un adulto joven endeudado
para el ano 2011, el cual corresponde a pertenecer al sexo femenino, tener una edad avanzada,
estar casado o conviviendo en pareja, ser jefe de hogar, pertenecer al grupo de mayores ingresos y
encontrarse arrendando o pagando su vivienda. Igualmente, todas estas variables, exceptuando la
edad y el quintil poseen una mayor probabilidad de ocurrencia para la deuda informal, lo que, por
una parte tiene consecuencias negativas en la vida de las personas, puesto que no existe muchas
veces un contrato formal donde se estipulan los derechos y deberes de las partes lo que los hace
mas propensos a violar los acuerdos y, por otro lado, se tiene la ventaja de que con esta clase de
deuda, como préstamos a familiares es posible ahorrarse el interés de toda deuda financiera.

Finalmente, este estudio tiene implicancias de politica econdmica, puesto que como se ob-
servo en el cuadro 4.4 con respecto al cuadro 4.3 existe una mayor cantidad de adultos jovenes que
poseen deuda informal. Al enfrentar incumplimientos en los pagos, caen en un estado de deuda que
potencialmente pongan en peligro su estabilidad financiera y dificulte su futuro financiero, ya que
estos tipos de deuda no estan regulados y tienden a cobrar tasas de interés mas altas que las insti-
tuciones financieras formales. Asimismo, se deja en evidencia que a mayor edad es mas probable
estar endeudado, por lo que es necesario que exista un alto nivel de autocontrol y responsabilidad
al momento de solicitar un préstamo, haciendo uso de multiples fuentes de informacién para tomar
la decisién correcta y que esta situacion no ocasione problemas para la vejez.

Para terminar, si bien no se sabe claramente la razon por la cual los adultos jovenes contraen
deuda de tipo informal, se puede especular que es debido a los altos intereses y las altas barreras
de acceso al crédito de las entidades formales, produciendo serios trastornos en el consumidor,
afectando negativamente la economia familiar y social a causa de la poca fiscalizacién a la que
son sometidas las entidades informales, lo que va debilitando las relaciones sociales econémicas
en torno al consumo. Es por ello que en este aspecto se podria realizar un andlisis mas profundo
sobre la deuda de tipo informal tanto en los adultos jévenes como en la poblacion en general,
incorporando otro tipo de variables que influyen en el endeudamiento. Ademés de utilizar bases
de datos de anos posteriores generando una comparacion entre los distintos periodos econémicos
que ha sobrellevando el pais. Una buena base de datos es la Encuesta Financiera de Hogares que
realiza el Banco Central, en donde se puede obtener datos especificos del nivel de endeudamiento
que posee un individuo.
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5.1. Limitaciones y Recomendaciones para futuras investiga-
ciones

La principal limitacion que se presento al realizar este estudio fue la restriccion para acceder a
otras bases de datos mas actualizadas, como por ejemplo la Encuesta Financiera de Hogares (EFH)
del 2014 con la cual se habria podido obtener los ratios de deuda que menciona Ruiz Tagle en 2013
para medir el endeudamiento.

Otra limitacion que surge dentro de la investigacion es el hecho de no poder acceder a otras
variables claves para medir el endeudamiento en los adultos jévenes, como lo seria el costo de la
deuda mediante la tasa de interés. Aunque el Banco Central presenta un promedio anual, en este
estudio no causaria mayor efecto, puesto que impactaria en igual proporcion a cada regresor.

De igual forma ocurre con el nivel educacional de los padres, variable que no fue incorporada
en esta investigacion debido a que en la base de datos que utilizamos (CASEN 2011) no hacia
referencia a ella, y es sabido que el contexto en el que se relaciona el individuo influye en su toma
de decisiones. Por lo que habria sido un regresor importante para explicar el fenomeno en estudio.

Como recomendaciones para futuras investigaciones se podria realizar un andlisis mas pro-
fundo sobre la deuda, ya sea formal o informal en los adultos jovenes y que utilice datos mds
actualizados.

Por otra parte, si bien la capacidad predictiva de los modelos es limitada, los efectos margina-
les de los regresores nos entregan informacion importante y coherente con la literatura, por lo que
creemos que ademads de estos regresos se deben incluir otros factores que inciden en la decision de
un individuo de contraer deuda para construir un modelo que sea mucho mas representativo de la
realidad.
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Apéndice A

Comandos utilizados en el programa Stata

A.1. Comandos para la generacion de variables

gen deuda=0
replace deuda=1 if y30a==1 | y30b==1 | y30c==1 | y30d==1 | y30e==

gen deudaformal=0
replace deudaformal=1 if y30a==1 | y30b==1 | y30c==

gen deudainformal=0
replace deudainformal=1 if y30d==1 | y30e==

gen genero=sexo-1

gen muestra=0
replace muestra=1 if edad>=18 & edad<=29

gen estadocivil=0
replace estadocivil=1 if ecivil<=2

gen jefehogar=0
replace jefehogar=1 if pcol==

gen sitvivienda=0
replace sitvivienda=1 if v6==2 | v6==4 | v6==5 | v6==6
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gen deudaformal2=.
replace deudaformal2=1 if y30a==1 | y30b==1 | y30c==
replace deudaformal2=0 if deuda==0

gen deudainformal2=.
replace deudainformal2=1 if y30d==1 | y30e==
replace deudainformal2=0 if deuda==0

A.2. Comandos empleados en la estimacion de los modelos

** Definicion de la muestra *x*
keep if edad>=18 & edad<30

** Regresiones deuda total *x*
probit deuda genero edad estadocivil jefehogar qaut sitvivienda if muestra==1, vce(r)
logit deuda genero edad estadocivil jefehogar qaut sitvivienda if muestra==1, vce(r)

** Regresiones deuda formal *x*
probit deudaformal2 genero edad estadocivil jefehogar qaut sitvivienda, vce(r)
logit deudaformal2 genero edad estadocivil jefehogar qaut sitvivienda, vce(r)

** Regresiones deuda informal x*x*
probit deudainformal2 genero edad estadocivil jefehogar qaut sitvivienda, vce(r)
logit deudainformal2 genero edad estadocivil jefehogar qaut sitvivienda, vce(r)

** Calculo de efectos marginales se utilizo comando mfx *x*
mfx

** Test de significacidén individual para cada modelo **
test genero

test edad

test adocivil

test jefehogar

test qaut

test sitvivienda
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Apéndice B

Contraste entre deuda formal y edad

Figura B.1: Comparacion de la deuda formal e informal con la edad de los adultos jovenes Chilenos

en el ano 2011.
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