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Abstract.- En los ultimos anos se ha visto un aumento gradual de la deuda en los hogares
en Chile, generando un mayor riesgo financiero a nivel pais. Utilizando un modelo
regresional probit, se estudia el efecto de una variable psicoldgica (expectativas de ingreso
futuro) y una variable individual (conocimiento financiero) respecto del sobreendeudamiento
de los hogares, dado el poder explicativo que este tipo de variables generan en decisiones
de los hogares. Las expectativas de ingresos y los conocimientos financieros son factores
claves en el comportamiento financiero de los hogares. Utilizando la encuesta financiera
hogares 2014 y en base a los efectos marginales de estimaciones probit del
sobreendeudamiento se encuentra que, para la muestra estudiada, ante mayores tasas de
alfabetizacion financiera la probabilidad de estar sobreendeudado aumentan entre un 5 y
7%. Y, el tener expectativas de ingresos futuros altos también aumentan entre un 5y 10%
la probabilidad de estar sobreendeudado. Implicando que, ante expectativas altas de
ingreso en el futuro y un alto conocimiento financiero, seria esperable encontrarse
individuos mas endeudada y con una probabilidad de default mayor. Siendo asi estas
variables buenos indicadores macrofinancieros, considerando el tipo de poblacion a
estudiar.
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1. Introduccioén

El creciente aumento de la demanda por bienes y servicios en los ultimos afos por parte
de los hogares y la fuerte expansién del mercado financiero, ha provocado la necesidad de
financiar el consumo mediante deuda. Segun datos del Banco Central de Chile (2014) la
cantidad de hogares con deuda aumento de un 70% a un 73% entre 2007 y 2014, donde
dicho aumento es creciente para todos los estratos sociales. Mientras que el ratio de
servicio de deuda ingreso (RDI) se mantuvo entre dichos anos sin variaciones significativas.
No obstante, dicho ratio es superior al 40%, existiendo un sobreendeudamiento por parte
del hogar chileno. El impacto generado por el sobreendeudamiento del hogar (probabilidad
de default) es de relevancia dada la inestabilidad econémica que genera el impago de ella.
El cual se hace mas probable entre mayor sea el sobreendeudamiento del hogar. ;Qué
podria estar fomentando dicho sobreendeudamiento en los hogares?

En los afios recientes se ha encontrado que la utilizacién de nuevas variables como la
alfabetizacién financiera y las expectativas individuales logran dar una mejor explicacion
del comportamiento humano. Siendo entonces, dicho tipo de variables esenciales para los
distintos estudios. Lo cual genera la interrogante de cémo dichas variables afectan a los
hogares chilenos. El presente estudio tiene como objetivo determinar cémo afectan las
expectativas de ingresos futuros y la alfabetizacion financiera de los hogares en Chile en la
probabilidad de estar sobreendeudado. Entendiéndose sobreendeudamiento como el
traspaso de cierto umbral de deuda sobre los ingresos.

Existen diversos factores que explican el comportamiento financiero de los hogares.
Brounen et al. (2016) realizan un estudio a los hogares holandeses, encontrando que la
edad y la generacion son determinantes claves en explicar el comportamiento financiero.
Otra forma de entender el comportamiento financiero de los hogares es a través de las
expectativas que estos pueden tener sobre sus ingresos futuros. Brown et al. (2005)
encuentran que el optimismo financiero futuro impacta positivamente indistintamente en el
crecimiento y cantidad de deuda del hogar e individuo.

Para el caso de Chile, Alvarez & Ruiz-Tagle (2016) estudian el endeudamiento financiero
de los hogares chilenos, encontrando que una mayor alfabetizacion financiera aumenta la
probabilidad de obtener deuda. Se tenderia a creer que individuos con mayores
conocimientos financieros debiesen ser mas responsables con sus finanzas. Kausel, Tapia

& Hansen (2016) analizan variables psicoldgicas en las decisiones de ahorro de los



hogares, encontrando que las personas mas responsables tienen una tendencia a ahorrar
mas. Lo cual va en linea a lo encontrado para otros paises como USA, Alemania e Inglaterra
(Brown & Taylor (2008), Moreno et al (2017)).

Los determinantes del sobreendeudamiento han sido estudiados largamente a través de
los afios con distintas metodologias y enfoques. Se busca contribuir a esta area del
conocimiento a través de estas variables de interés, dado su bajo usé en la literatura
empirica. El entendimiento de la psicologia y por ende el comportamiento de los individuos
es la base para la generacién de politicas publicas eficientes.

Se utiliza la encuesta financiera hogares del ano 2014. De la cual se sustrae el ratio deuda
ingreso del hogar, y de ello se generan los distintos umbrales de sobreendeudamiento. Para
la estimacion de resultados, se extraen los efectos marginales de un modelo probit. Se
obtiene que el tener expectativas de ingresos futuros altos influyen positivamente en la
probabilidad de estar sobreendeudado. Pero al interactuar expectativas de ingreso futuro
alto con activos de renta fija, se encuentra que la probabilidad de tener deuda es menor
s6lo cuando el ratio de sobreendeudamiento es menor al 50% ingresos. Y deja de ser
significativo cuando el nivel de sobreendeudamiento es mayor al 50% de los ingresos.
Respecto a los conocimientos del individuo, el tener mayor alfabetizacién, ya sea escolar
como financiera, implican una mayor probabilidad de estar sobreendeudado.

El trabajo de investigacion se estructura en 5 secciones, siendo ésta la primera. La segunda
seccién corresponde a una revision de literatura. La tercera seccion corresponde al marco
analitico, la cual se divide en la metodologia a utilizar, la estadistica descriptiva y en la
composicion de cada variable e hipo6tesis. La cuarta seccion expone los resultados
obtenidos a través de los distintos modelos. Finalizando la quinta seccién con las
conclusiones sobre el tema.



2. Revision de literatura

Los modelos de ciclo de vida (Modigiliani, 1966) y de ingreso permanente (Friedman, 1957)
representan la base del comportamiento financiero de los hogares. El primero plantea que,
ante bajos ingresos, es decir las etapas iniciales y finales de la vida del individuo, este
tendera a endeudarse. Mientras que en su etapa intermedia donde obtendra su maximo de
ingresos, el individuo ahorrara para costear las deudas del pasado y futuro. El segundo
plantea que los individuos buscan mantener un consumo estable a lo largo de su vida, por
lo que, ante shocks de corto plazo en sus ingresos, estos ahorraran o des-
ahorraran/endeudaran con tal de mantener estable su consumo.

Ambos modelos tienden a fallar empiricamente, dado que los supuestos utilizados se alejan
a la realidad (Garcia, 2013). Aniofa-Mikotfajczak (2017) al estudiar a la poblacién polaca
verifica que, la edad tiene una distribucion de U invertida respecto a la deuda y el
sobreendeudamiento. Siendo consistente con el modelo de ciclo de vida. Las decisiones de
los hogares respecto a los montos de deuda y ahorro adquiridos provienen de decisiones
complejas a lo largo del tiempo. Campbell (2006) expone que, "..los hogares deben
planificar sus estrategias financieras a lo largo de toda su vida en lugar de en un sdlo
periodo corto". Bodie, Merton & Samuelson (1992) plantean un modelo de planificacién
financiera, donde existen diferencias en los horizontes de tiempo de los individuos debido
a la edad. Ellos encuentran que los niveles de deuda son debidos a las mdltiples
posibilidades de inversién que se van presentando.

Para el caso chileno, la teoria de que los individuos planifican sus decisiones de deuda
pareciera no cumplirse. Butelmann & Gallego (2001) encuentran que ésta no se cumple,
siendo necesario generar correcciones por caracteristicas demograficas. Concluyendo que
sélo los hogares méas educados son capaces de planificar las decisiones de ahorro y deuda.
Aun asi, Matus et al. (2010) caracterizan a la poblacién chilena respecto a las deudas
financieras en un periodo de 20 afios, encontrando que, ante mayor edad, la tenencia de la
deuda disminuye. Pero resaltan que dichas variables descriptivas no son el fundamental
que explica la tenencia de deuda financiera.

En Chile existen otro tipo de factores que estarian afectando el nivel de deuda, siendo no
sélo la edad y el ingreso la razén de éstas. Alvarez & Ruiz-Tagle (2016) argumentan que
variables como la educacion ya sea escolar como financiera tienen un impacto positivo e

importante en la deuda de los hogares. Otras caracteristicas como los shocks exdgenos



hacia los hogares también parecieren influir en las decisiones financieras de los hogares.
Ruiz-Tagle, Garcia & Miranda (2013) plantean que los hogares reaccionan positivamente
ante shocks en el empleo. Cuando un individuo del hogar pasa a ser desempleado, se
observa un aumento en la deuda del hogar.

La racionalidad de los hogares es un supuesto bastante fragil en la practica. El
comportamiento de los individuos no siempre tiende a ir en el sentido de lo que la teoria
predice. Anderloni & Vandone (2011) plantean que el sobreendeudamiento no es soélo
debido a factores externos que influyen en las finanzas del hogar, sino que también existe
una cuota de irracionalidad, bajo conocimiento y tipo de personalidad. Dichos factores
pueden influir en mayores deudas de los hogares sin contar con problemas externos, como

lo son las recesiones econémicas o el desempleo.

Por ello, en el ultimo tiempo se ha sugerido utilizar variables psicoldégicas como
determinantes de la deuda (Guiso et al. 2013; Van Santen 2013). Epper (2015) demuestra
que las expectativas de ingresos afectan las tasas de descuento de los individuos que
cuentan con restricciones de liquidez. Por lo que expectativas altas de ingresos futuros
implica menores tasas de descuento presentes. Agarwal & Qian (2014) utilizan un
experimento natural producido en Singapur, estudiando el caso en que se cambia la politica
fiscal del pais, provocando un aumento inesperado en los ingresos. De lo cual encuentran
que, ante un shock inesperado en los ingresos, los niveles de deuda disminuyen. Las
expectativas de los ingresos futuros se relacionan con las acciones presentes de los
individuos.

El control que los individuos tengan sobre sus ingresos facilita las decisiones financieras.
Perry & Morris (2005) plantean que entre mayor sea la percepcion de control sobre los
resultados mejor sera el comportamiento financiero. Refiriéndose a la tenencia de una
menor deuda como un mejor comportamiento. Por otra parte, Rinaldi & Sanchis-Arellano
(2006) encuentran que, los resultados obtenidos dependeran del pais de estudio. Pero en
todos los casos, se ve que, ante aumentos en los ingresos aumenta el ratio de
endeudamiento de los hogares. El comportamiento del hogar esta estrictamente definido
por los ingresos de su horizonte temporal. El conocimiento que éstos tengan también define
el manejo de las finanzas dentro del hogar.

Dentro de los factores a considerar, no son sélo aquellos internos al hogar los cuales
importan. Mian, Sufi & Verner (2017) determinan que son los shocks a la productividad o



tecnolégicos que aumentan los ingresos futuros los cuales generan aumentos en la deuda.
La situacidon externa del pais también es de relevancia, Meriklll (2015) encuentra que, ante
situaciones de stress financiero como la gran recesion, se observa que bajas expectativas

de ingreso futuro conllevan a una reduccién en el crédito de los hogares.



3. Marco Analitico
3.1 Metodologia

Se busca estimar los efectos de las expectativas de ingresos altos y la alfabetizacion
financiera en el sobreendeudamiento del hogar. Los distintos estudios de
sobreendeudamiento no definen con claridad el concepto (Schicks (2010) y Lusardi &
Tufano (2015)). Por lo que se utilizan umbrales de deuda respecto a los ingresos del hogar
para medir dicho sobreendeudamiento. Los umbrales han sido definidos y cominmente
utilizados por la literatura. Son 4 los rangos o umbrales elegidos para medir dicho
sobreendeudamiento. En primer lugar, se toma como hogar sobreendeudado a quienes
poseen una deuda igual o superior al 35% de sus ingresos. Y luego los tres siguientes
umbrales se definen de igual forma, a excepcién de que toman el 50%, 75% y 100% del
ratio deuda sobre ingresos (RDI) del hogar respectivamente.

Para la modelacién econométrica se utiliza un modelo probit en la cual se van agregando
controles para medir la robustez y consistencia de los resultados. La variable dependiente
es una variable dicotomica que toma el valor de 1 si el entrevistado supera el umbral
mencionado (RDI35, RDI50, RDI75 o RDI100) y de 0 si no. Es decir, tomar el valor de 1 si
el individuo se encuentra sobreendeudado y de 0 si no.

= Modelo 1: Base con caracteristicas demograficas

Pr(RDI35) =F(B0+B1*ExpectativaAlta+p2+AlfabetizacionFinanciera+p3+X1)

El modelo inicial toma como variable dependiente el sobreendeudamiento de los distintos
umbrales. Donde este sera explicado por las variables de interés; expectativas de ingreso
futuro altas y alfabetizacion financiera, ademéas se utilizan variables demograficas de
control. Estas corresponden a estar ocupado, nimero de ocupados en el hogar, cantidad
de hijos, edad, edad al cuadrado, afos de escolaridad y si el jefe de hogar es hombre.

= Modelo 2: Base con caracteristicas demograficas y financieras

Pr(RDI35) =F(B0+B1+ExpectativaAlta+p2+AlfabetizacionFinanciera+p3+X1+34%X2)

Se toma el modelo 1 y se agregan variables financieras para generar el modelo 2. La
tenencia de activos financieros corresponde a activos de vivienda propia, de renta variable,

renta fija en conjunto con ahorro previsional y seguro de vida.



= Modelo 3: Base con caracteristicas demogréficas, financieras e interacciones

Pr(RDI35)=F(B0+B1+ExpectativaAlta+B2+AlfabetizacionFinanciera+p3+X1+B4%X2+B5+X3)

En ultima instancia se toma el modelo anterior y se agregan interacciones, con tal de
analizar como las caracteristicas personales del individuo en conjunto con los componentes
financieros afectan la variable dependiente. Dichas interacciones son expectativas de
ingresos con activos de renta variable y expectativas de ingresos con activos de renta fija y

ahorro previsional.

3.2 Data y estadistica descriptiva

Los datos a utilizar son extraidos de la encuesta financiera hogares (EFH) realizada por el
Banco Central de Chile, para el afio 2014. Esta comprende temas generales de los hogares
y una parte especificamente financiera. La gran caracteristica de dicha encuesta es la
inclusion de variables de expectativas sobre los individuos. Es decir, a diferencia de otras
bases de datos chilenas esta incluye variables que pueden ser interpretadas como
psicoldgicas. Siendo esta area de baja inclusion en los estudios empiricos de corte
transversal. Esta cuenta con una muestra de 14.727 datos. De los cuales 4.500 se reducen
al construir el ratio deuda ingreso, 8.000 se reducen al construir la variable de alfabetizacion
financiera y otros 1.000 datos se pierden en la construccion del resto de variables.
Quedando finalmente con un total de 1.503 datos.

Para el estudio se utiliza la variable sobreendeudamiento como variable dependiente, como
ya se menciond en la seccion anterior. Primero se construye la deuda total por hogar, la
cual incluye deudas de casas comerciales, préstamos de consumos, créditos automotrices,
créditos sociales, créditos educacionales, deuda de viviendas, créditos hipotecarios entre
otras deudas (esta deuda se ve reflejada como el servicio de deuda adquirida). Luego se
construyen los ingresos totales del hogar, donde se consideran ingresos laborales, bonos,
pensiones, arriendos, activos financieros y otros ingresos'. Utilizando ambas variables, se
genera un ratio de deuda sobre ingreso (RDI) para poder generar comparabilidad entre la
poblacién. Ademas, al incluir la variable de ingreso en la variable dependiente se elimina la

L El detalle de la composicién de la deuda total del hogar y de los ingresos totales se encuentra en
Anexos
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posible multicolinealidad resultante de tener la variable ingreso dentro de las variables
independientes.

La literatura ha debatido extensamente esta opcién de variable. Johnson & Li (2010)
argumentan que un ratio deuda ingreso, no indica claramente el nivel de restriccién al
endeudamiento. Dado que si un hogar presenta un ratio bajo, puede ser porque nadie le
presta o porque decide no pedir prestado. El ratio puede generar errores en la comprension
de los resultados. Por otra parte, si el ratio es alto éste indica que el hogar tiene alta
capacidad de endeudamiento o la tuvo en el pasado. Pero también puede ser que esté
llegando a su limite de endeudamiento y no podra endeudarse mucho en el futuro.

El ratio deuda ingreso, aun teniendo ciertas inquietudes en su interpretacion, llega a ser un
buen indicador general del monto de deuda del hogar. Drentea & Lavrakas (2000) sefialan
que “..la proporcion deberia reflejar con mayor exactitud las dificultades econémicas que
la deuda por si sola". Este es capaz de mostrar, hasta cierto punto, la ausencia de liquidez
en la familia para cubrir los gastos necesarios para mantener un nivel de consumo deseado.

Se generan los criterios de sobreendeudamiento, es decir que el ratio sea superior a 0.35,
0.50, 0.75 y 1 (RDI35, RDI50, RDI75 y RDI100 respectivamente). Esto con tal de no sélo
analizar cémo afectan las distintas variables en el sobreendeudamiento, sino que también

cémo influyen o su relevancia dependiendo los distintos niveles de deuda del hogar.

Las variables de interés son las expectativas de ingresos futuros y la alfabetizacion
financiera. Para la construccion de las expectativas de ingresos futuros, cada individuo
responde si su expectativa de ingreso futuro es alta, media o baja, y para la alfabetizacion
financiera se mide las respuestas a 4 preguntas de conocimiento financiero del hogar (éstas
son explicadas en la siguiente seccién y el modelamiento a utilizar para dicha variable). Las
variables de control a utilizar son la tenencia de distintos tipos de activos (activos reales, de
renta variable y de renta fija), el tamafo del hogar, si el jefe de hogar esta ocupado, el
namero de individuos que trabajan en el hogar, si el jefe de hogar es hombre, la edad, los
anos de escolaridad y el tener un seguro de vida. Ademas, se utilizan interacciones entre
las variable de expectativas y de activos financieros. En la Tabla 1, se presenta la
estadistica descriptiva para la muestra completa.

11



Tabla 1: Estadistica descriptiva de la Muestra

Variable Obs. Media  Desviacion Estindar  Min Max
RDI35 1206 031 ().46 0 1
RDI50 15083 0.26 0.44 ] 1
RDITS 1803 0.21 (.41 0 1
RIDI10M0 1503 (018 (.38 0 1
Alfabetizacidn Financiera 1503 1.0 1.04 il 4
Indice de Alfabetizacion Financiera 15053 0.00 (.69 069  1.13
Expectativa Alta de Ingreso 1503 067 0.47 ) 1
Ocupado 1503 086 0.3 ) 1
Ocupados en el [ogar 15063 1.7 (.80 ) (¥
Mijos 1503 0.82 0.98 0 5
Edad 15063 13.1 11.19 18 ™
Escolaridad 15003 1368 3.80 0 20
Jefe [Mogar Hombre 1503 042 .49 ) 1
Vivienda Propia 1503 057 (.50 ) 1
Renta Variable 1503 012 .32 [l 1
Renta Fija v Ahorro Previsional 1503 027 0.44 [l 1
Seguro de Vida 1503 053 0.47 ) 1

Se destaca que un 31% de la muestra tiene una deuda igual o mayor al 35% de sus
ingresos. En caso extremo, un 18% de la muestra est4 endeudado en un monto que supera
el 100% de sus ingresos totales. Ademas, el 67% de la muestra tienen una expectativa de
ingreso futuro alta. Esperan que sus ingresos crezcan a futuro para solventar dicha deuda,
se podria considerar que la muestra cuenta con un optimismo financiero. A ello se adiciona
que éstos cuentan con un conocimiento financiero promedio bajo, utilizando una
metodologia lineal, en promedio los individuos responden correctamente 1 de las 4
preguntas, no se podria aducir en primera instancia que existe cierta comprension en sus

inversiones y deudas en la actualidad.

Al caracterizar el hogar promedio, se tiene que el 86% de los encuestados cuentan con un
empleo, en promedio son 1.7 personas en el hogar que trabajan, con una carga de 0.82
hijos y 43 anos. Ademas, con una escolaridad de 13.6 afios, pero con una alfabetizacion
financiera (lineal) promedio de 1 en una escala de 1 al 4. Ello muestra que aun con una
sociedad altamente educada, el conocimiento sobre las finanzas sigue siendo igual de
precario. Por lo que, es facil prever que el manejo financiero de los hogares no tiene grandes
bases tedricas.
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Respecto a las variables financieras, se destaca que el 57% de la muestra cuenta con
vivienda propia. Respecto a los activos financieros, se destaca que solo el 12% cuenta con
algun tipo de activo de renta variable y un 27% con activos de renta fija o de ahorro
previsional. La alta deuda promedio del hogar respecto a sus ingresos se contrasta
negativamente con los bajos ahorros que se estarian reportando. La poblaciéon se muestra
con alta deuda y bajo nivel de ahorro. Lo cual es critico para la estabilidad financiera del
pais. El optimismo financiero que presentan los hogares respecto a sus ingresos futuros
podria estar relacionado con dicho comportamiento. Por Gltimo, s6lo un 33% de la muestra
cuenta con un seguro de vida, lo que representa el bajo nivel de analisis que se podria estar
haciendo hacia futuro. O alternativamente, una baja aversién al riesgo.

Al analizar la correlacién entre las variables (ver Tabla 5 en seccidn de Anexos) se destaca
que las variables de escolaridad, vivienda propia e indice de alfabetizacién financiera
mantendrian una alta correlacion (>20%) con todos los RDI. Y las variables de expectativa
de ingreso alto, niumero de hijos, renta variable, renta fija y seguro de vida tendrian una
correlacion mediana (>9%) respecto a los RDI. Dicha relacion sefala que variables en
primera instancia estarian teniendo un peso mayor en el comportamiento de los hogares
respecto a su tenencia de deuda.

3.3 Composicion de variables de interés

= Sobreendeudamiento: La variable de sobre endeudamiento es una variable

dicotémica a partir del ratio deuda ingreso?. Toma el valor de 1 si el RDI del individuo
es mayor o igual a cierto nivel y de 0 en caso contrario. Ademas, el ratio D/l es
construido a partir de las variables de ingreso total y deuda total. Donde se divide el
segundo en el primero.

= Expectativa de Ingreso Futuro Alto: La construccién de la variable se realiza a partir

de la pregunta 2 del médulo K (Encuesta Financiera Hogares 2014);

“Con respecto a su ingreso habitual en esta época del aro ;Cree que en dos

anos mas su ingreso principal sera mayor, menor o igual?”

2 Su construccion fue explicada en la seccién anterior y su detalle se encuentra en Anexos
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La variable de expectativa alta corresponde a una dummy que toma el valor de 1 si

el individuo espera un ingreso mayor en el préximo periodo y de 0 si no lo espera.
Se espera que esta variable tenga un valor positivo respecto a la probabilidad de
estar sobreendeudado. Esto dado que individuos que tienen buenas expectativas
econdmicas para su futuro, debiesen endeudarse hoy pensando que manana
podran solventar su deuda. Dicho resultado es sostenido por Brown et al (2005),
quienes obtienen un efecto positivo para un ejercicio similar.

Alfabetizacion Financiera: Para la variable Alfabetizacién financiera no se tienen las

preguntas de conocimiento financiero usuales para generar la variable. Por lo que
€s necesario generar un proxy de ésta. Para ello se toman 4 preguntas que daran
lugar a una escala de conocimiento/puntaje por entrevistado. Cada pregunta toma

el mismo valor. Las preguntas utilizadas son:

- ¢, Conoce el fondo/letra donde estan invertidos sus ahorros previsionales?
- ¢ Conoce el saldo de su cuenta de capitalizacion individual?

- ¢Conoce la tasa de interés de su deuda?

- ¢Conoce el cae de su crédito?

Las preguntas seleccionadas fueron en base a criterios del investigador y bajo lo
realizado en las investigaciones de Landerretche & Martinez (2011) y Alvarez &
Ruiz-Tagle (2016).

Luego, se construye un indice de alfabetizacion financiera utilizando el método de
componentes principales establecido por Pearson (1901). En donde para cada una
de las preguntas se le asigna un peso relativo segun la capacidad explicativa que
tienen, con la condicion de que éstas cuentan su maxima varianza y no

correlacionan entre si;

y = Ax
Donde,
yl a?_l e a]:n xl
y:(yn>, A: N . s x:(xn>
anl aTlTl

14



Var(y1) =1

Entonces la matriz de covarianzas es

¥y - 0
A= : :
0 - 7y,

Por lo que cada componente quedaria construido como

‘l}:l Yi
* Var(x)

El kmo obtenido al construir el indice con la muestra utilizada es de 0.6012 (mayor
al 0.5 requerido), por lo cual el indice en conjunto es significativo y seria posible

generar conclusiones al respecto.

Alternativamente se construye la tradicional variable de Alfabetizacion Financiera a
través de la suma de los puntajes respecto de las cuatro preguntas, y para facilitar

la lectura se estandariza en media 1 y varianza 0.

ptje; — ptje
g

Alfabetizacion financiera =
Se debiese esperar que el signo fuese el mismo tanto para el indice como la
estandarizacion de alfabetizacion financiera, el uso de una u otra variable es visto
como una medida de robustez del modelo. Se debiese esperar que, a mayor
conocimiento financiero, mas facil es para el individuo la eleccién de las distintas
deudas. Por lo que un mayor conocimiento financiero debiese implicar una mayor
probabilidad de estar sobreendeudado. Lo anterior se respalda en lo encontrado por
Alvarez & Ruiz-Tagle (2016).

Ocupado: La variable ocupado o asalariado corresponde a si el jefe de hogar cuenta
con un trabajo remunerado. Se espera un efecto positivo entre tener un trabajo y el
estar sobreendeudado, dado que el tener un trabajo es la base para poder adquirir
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un préstamo. Si el individuo no contara con un trabajo, no seria posible si quiera

adquirir la deuda.

Ocupados en el Hogar: La variable ocupados en el hogar indica el nimero de

individuos en el hogar que cuentan con un trabajo asalariado. Se espera un efecto
negativo, esto porque entre mas individuos trabajen en el hogar, mayores debiesen
ser los ingresos que cubran los gastos del hogar y por ende menor su probabilidad
de estar sobreendeudado.

Hijos: La variable hijos representa la carga financiera del hogar. Se predice que
entre mayor sea el nimero de hijos en el hogar, mayores seran los gastos y mayor
serd la probabilidad y necesidad por optar por deuda, y por ende estar
sobreendeudado. Lo anterior se respalda por lo encontrado por Crook (2001) para
los hogares de EEUU.

Edad: La variable edad busca ver el efecto del ciclo de vida propuesto por Modigliani
(1966), para ello se tiene la edad del individuo y la edad al cuadrado. Como explica
el modelo, la deuda respecto a la edad del individuo debiese ser creciente a tasas
decrecientes, mostrando una curva cdncava o de U invertida. Por lo que el efecto
esperado debiese ser positivo para la variable edad y negativo para la edad al
cuadrado. Lo propuesto se contradice a la muestra utilizada debido a las
caracteristicas intrinsecas de la sociedad chilena (ver figura 1 en Anexos). Se ve
como la cantidad de deuda es creciente con la edad a una tasa decreciente

formando una curva céncava.

Escolaridad: Los afos de escolaridad del individuo, se relacionan directamente con
el salario que este recibe. A mayor escolaridad se espera que el individuo pueda
acceder a un mayor salario y por ende a una mayor cantidad de deuda. Ademas de
que pueda adquirir activos de mayor valor. Por el contrario, en un estudio realizado
por Diaz-Romero (2009) se encuentra que individuos con menor escolaridad optan
a una mayor cantidad de deuda via tarjeta de crédito. Pero dado que se estudia el
total de todas las deudas de los hogares se espera que el signo sea positivo, es
decir, entre mas anos de educacion tenga el hogar mas sobreendeudado estara.
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Jefe de Hogar Hombre: La variable jefe de hogar hombre es una dummy que toma

el valor de 1 si el entrevistado es el jefe de hogar es hombre y de 0 si no es ni jefe
de hogar ni hombre. El jefe de hogar es quien, generalmente, administra los fondos
del hogar y quien cuenta con el ingreso superior dentro del hogar (generalizando,
dado que no ocurre en todos los hogares). Por lo que debiese tener una mayor
probabilidad de adquirir deuda. Oksanen et al (2015) encuentra que, para los
hogares finlandeses, los hombres tienen una mayor probabilidad de tener deuda.
Por el contrario, Brown & Taylor (2008), encuentran que para Alemania, Inglaterra y
Estados Unidos los hombres tienen una menor o mayor cantidad de deuda
dependiendo del pais de residencia. Por lo que el signo encontrado sera incierto,
pero se cree que dependera en gran medida del valor cultural de la mujer en cada
pais. Es decir, el rol que puede tomar la mujer en cada sociedad. Para el caso de
Chile las mujeres son libres de trabajar, pero no logran ser iguales a los hombres en
términos salariales. Lo que puede significar menor capacidad de optar por deuda,
como también menor salario significando una mayor necesidad de un crédito. Por
ende, se debiese esperar un efecto negativo entre el sobreendeudamiento y ser jefe
de hogar hombre.

Vivienda Propia: La variable Vivienda Propia corresponde a una variable dicotémica

que toma el valor de 1 si el individuo cuenta con un hogar propio y de 0 si no. Se
espera que tenga un efecto positivo en la probabilidad de sobreendeudamiento. Esto
dado que la tenencia de activos reales sirve de colateral para poder optar a dichos
préstamos. Por lo que entre mas activos cuente el hogar, mayor sera la probabilidad
de estar sobreendeudado.

Activos Financieros: Los activos financieros se desglosan en dos categorias, renta

variable y renta fija en conjunto con ahorro previsional. Ello dado que, las tenencias
de estos dos tipos implican una actitud frente al riesgo distinta. Ambas se componen,
al igual que los activos reales, como dummies que toman el valor de 1 si el hogar
cuenta con dicho activo y de 0 sino. Para la renta variable se considera
especificamente si se tienen acciones transadas en bolsa u otros tipos de renta
variable. Para renta fija se considera la tenencia de fondos mutuos, instrumentos de
renta fija, cuentas de ahorro o APV. Se espera que la variable renta variable tenga
un efecto positivo sobre el sobreendeudamiento del individuo, dado que el tener
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renta variable demuestra una menor aversion al riesgo por parte del individuo.
Debido al alto riesgo que conllevan dichos tipos de activo, donde el valor del activo
tiene una mayor varianza que uno de renta fija. Por lo que, éste debiese tomar mas
deuda. Por otro lado, los hogares que cuentan con renta fija demostrarian lo
opuesto. Los activos de renta fija demuestran una tendencia mas precautoria sobre
Sus ingresos e inversiones. Se debiese esperar un efecto negativo en la deuda del
hogar. Lo anterior se ve confirmado por lo encontrado por Chichaibelu & Waibel
(2018), quienes obtienen que individuos con mayor aversion al riesgo tienen una
menor probabilidad de sobreendeudarse.

Seguro de Vida: La variable Seguro de Vida es una dummy que toma el valor de 1

si el individuo cuenta con dicho seguro y de 0 si no. El seguro de vida corresponde
a un seguro que da beneficios econdmicos a la familia en caso de que el individuo
se muera. Por lo que estaria generando un sustento a futuro para el hogar. Ello se
puede interpretar como que el tener un seguro de vida da espacio a una mayor toma
de riesgo por parte del individuo dado que existe una compensacion para el hogar
a futuro. Se espera un efecto positivo entre la probabilidad de sobre endeudarse y
el tener seguro de vida.

Renta Variable*Expectativa de Ingreso Futuro Alto: Se crea la interaccion entre renta

variable y expectativa de ingreso futuro alto. El objetivo de ello es analizar como la
interaccion de variables psicoldgicas y financieras en conjunto generan una reaccién
en el individuo. Un alto optimismo financiero, acompanado de una baja aversién al
riesgo debiese tener una relacion positiva respecto a la probabilidad de estar
sobreendeudado. Dichos factores debiesen incentivar el tener mas deuda en el
individuo.

Renta Fija*Expectativa de Ingreso Futuro Alto: La interaccion entre la variable de

renta fija con expectativas de ingreso futuro alto tiene la misma finalidad que la
interaccion anterior. Pero en este caso se debiese esperar el efecto contrario. Un
individuo mas cauteloso respecto a su manejo financiero, con altas expectativas a
futuro debiese tomar una menor deuda o estar menos sobreendeudado.
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4. Resultados

Para analizar el sobreendeudamiento, se estimaron 4 variables distintas con el fin de
distinguir si existen diferencias o umbrales entre los niveles del sobreendeudamiento. Se
estimaron los modelos planteados anteriormente para la variable de sobreendeudamiento
a un 35%, 50%, 75% y 100% de sus ingresos. Siendo llamados RDI35, RDI50, RDI75 y
RDI100 respectivamente.

En la tabla 2 se encuentran las estimaciones para los niveles RDI35 y RDI50. Es posible
concluir que, para ambos niveles tener una expectativa de ingreso futuro alto aumenta entre
un 8 y 9% la probabilidad de estar sobreendeudado al 35% y 50% de sus ingresos,
significativo al 1%. Si el individuo espera un sueldo o ingresos mejores a futuro, decide
sobreendeudarse mas hoy dado que espera poder financiar sus gastos de deuda con los
ingresos extra de manana. Respecto al conocimiento financiero, se obtiene que un punto
mas en su indice de alfabetizacién financiera aumenta entre un 6 y 7% la probabilidad de
estar sobreendeudado al 35% y 50% de sus ingresos, significativo al 1%. El tener mayores
conocimientos financieros, estaria facilitando la obtenciéon de mayor deuda y su manejo. El
conocer mas al respecto del mundo financiero podria estar dando més alternativas de
deuda que un individuo que tiene menores conocimientos financieros, por lo que podria
optar a créditos desconocidos para alguien con bajo conocimiento financiero.

Respecto a las variables demograficas, el estar ocupado aumenta entre un 6 a 8% la
probabilidad de estar sobreendeudado a un 35% y 50%, significativo al 5%. El nimero de
ocupados en el hogar no es significativo en la probabilidad de estar sobreendeudado. Pero
el tener un hijo mas aumenta en un 4% la probabilidad de estar sobreendeudado al 35% y
50% de sus ingresos, significativo al 1%. El estar ocupado y el numero de hijos irian en
linea con las hipétesis planteadas, tener un trabajo implicaria un sueldo que facilitaria la
obtencion de deuda. Por otro lado, el tener hijos significaria un mayor gasto para el hogar
por salario promedio, lo que aumentaria la necesidad de tomar deuda y por ende el RDI. La
edad mostraria tener una relacién creciente a tasas decreciente. Demostrando la U invertida
propuesta por Modigliani en su modelo de ciclo de vida. Con un maximo de 42 anos, punto
en la vida con la cuspide de la edad laboral. Luego, tener un afo mas de escolaridad
aumenta en un 3% la probabilidad de estar sobreendeudado, significativo al 1% para ambos
umbrales de sobreendeudamiento. Y el ser jefe de hogar hombre pareciera no tener

relacion con el sobreendeudamiento.
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Tabla 2: Estimacin de los efeclos manginales de estar sobreessdeadiacdo al RO . RO
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Renta Varmbbe (1{¥Ta (1.0 {L000H DNLEND
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Renta Figa y Oleos L0105 N.1485* (L.O06ET L1 I06*
(N.0E08] (M.0653) ((LCEETR) UL Y]
Seguro de Vida fLGA9* 058> 0175 o2z
(M.028:3) (M.0254) (OLOE2AR) [ CAE2A%h)
Exp. Alla*R. Variakhle 00147 {LOET2
(M.ORAT) (OM44 )
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N 1501 1501 1501 1501 1501 1501
2 p 0.0e77 2154 02203 (L1001 2362 02412
chi2 154.12 27449 27726 148.75 29514 27937

Niwil ade signilicancia ***: p<U01, **: p<l05, *: p<01

Al agregar las variables financieras al modelo, se tiene nuevamente que el tener activos
reales de vivienda propia aumentan entre un 33 a 35% la probabilidad de estar
sobreendeudado, significativo al 1%. Dicha magnitud se debe a la importancia que le dan
las distintas entidades financieras al colateral para poder acceder a la deuda. Por ello, el
tener una vivienda aumenta en gran medida la probabilidad de estar sobreendeudado. El
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tener activos de renta variable no pareciera tener relacion con el estar sobreendeudado,
pero el tener un activo de renta fijo o ahorro previsional, aumenta en un 12% la probabilidad
de estar sobreendeudado en un 35% y 50% de los ingresos, significativo al 5% y 10%
respectivamente. Ello puede deberse al igual que los activos reales, a que pueden ser
utilizados como colateral, lo cual fomentaria el tener mas deuda en el hogar. El tener seguro
de vida aumentaria la probabilidad de estar sobreendeudado en un 6%, significativo al 5%.
El tener un seguro de vida, generaria una sensacion de estabilidad econémica a futuro
mucho mayor lo que daria mayor holgura para la toma de deuda del hogar, dado que, si €l
individuo fallece, el hogar recibe una compensacién por ello. Esto dejaria de ser significativo
al 50%, indicando que dicha holgura econdémica tendria un umbral limite que se encontraria
entre el 35% y el 50%.

Por ultimo, al agregar las variables de interaccion a la estimacién, se encuentra que la
interaccion entre renta variable y expectativas altas de ingreso no tienen consecuencias
significativas respecto a la deuda del hogar. Pero la interacciébn entre renta fija y
expectativas de ingreso futuro alto si es significativa. Se obtiene que el tener renta fija y una
expectativa de ingreso futuro alto disminuiria entre un 12% y un 15% la probabilidad de
estar sobreendeudado al 35% y 50% de sus ingresos, significativo al 5%. Nuevamente tener
renta fija muestra un comportamiento mas precautorio en el actuar del individuo respecto a
su deuda.

Las estimaciones de RID75 y RID100 son similares a las obtenidas en RDI35 y RDI50.
Estas se encuentran en la Tabla 3. Para todos los umbrales de sobreendeudamiento, el
tener expectativas de ingresos futuro alto aumenta en un 5% la probabilidad de estar
sobreendeudado, significativo al 5%. El tener punto mas en el indice de alfabetizacion
financiera aumenta entre un 4 a 5% la probabilidad de estar sobreendeudado Las variables
de control demograficas tampoco varian entre modelos (en términos de signos), estar
ocupado y tener hijos no son significativos. Pero si lo es el nUmero de ocupados del hogar,
donde al igual que en las estimaciones anteriores, un integrante mas del hogar que trabaje
disminuye la probabilidad de estar sobreendeudado entre un 3% y 4% significativo al 5%.
Por otra parte, la edad sigue siendo creciente a tasas decrecientes, con un maximo
estimado de 37 afnos. Lo cual tiende a ser un poco inferior a lo esperado, pero acorde con
los limites de la cuspide de la edad. Respecto a los anos de educacién del individuo, en
todos los casos se tiene un efecto positivo y significativo, los cuales rondan entre un 15% y
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20%, significativo al 1%. El ser jefe de hogar hombre, no tiene relacién con el estar o no
sobreendeudado.

Tiabla 3: Estboecidn de los efecbos margioales de etar solwespdeadudo al RDITS ¢ ROI00
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M1 M2 M3 M1 M2 1
Expestaliva de logres Alla 00279 i 5T+ .0349* 0283 (L
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Al agregar las variables financieras a las distintas estimaciones, se sigue encontrando que
tener vivienda propia aumenta entre un 24 a 29% la probabilidad de estar sobreendeudado,
significativo al 1%. Dicha magnitud se debe a que el colateral que representa un activo real
es fundamental para la obtencién de deuda. Las variables de renta variable, renta fija y
seguro de vida no son significativas para los distintos umbrales.
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Al agregar las variables de interaccion, se encuentra que, la interaccion entre renta variable
y expectativa de ingreso futuro alto no es significativa. Al igual que con la interaccion entre
expectativa de ingreso futuro alto y renta fija. De lo cual, se puede inferir que pasado cierto
nivel de endeudamiento, no importa que tan precautorio sea el individuo con sus inversiones
e ingresos, éste se seguira sobre endeudando. Bajo el nivel de sobreendeudamiento de
50% de sus ingresos el ser mas precautorio genera un efecto de disminucién de la deuda
del hogar.

4.1 Robustez

Para analizar la robustez de los resultados se utiliza la variable de alfabetizacion financiera
(estandarizada) en vez de su indice. Se utiliza dicha variable como medida de robustez,
dado que es la comunmente utilizada en otras investigaciones (mencionadas en la revisién
de literatura)

Se estiman los mismos modelos estimados anteriormente, con la excepcion de la variable
alfabetizacién financiera. Los resultados se encuentran en las Tablas 6 y 7. Se obtiene que
los efectos encontrados no varian en signo, y la significancia aumenta en algunas variables.
La nueva forma de medir la alfabetizacién financiera del hogar no genera cambios en las
estimaciones, estaria reafirmando que los resultados obtenidos son robustos. Las
expectativas de ingreso alto tienen un efecto positivo en el sobreendeudamiento del hogar,
la alfabetizacién financiera también afecta positivamente el nivel de deuda del hogar. Y
ademas se sigue manteniendo el efecto de las interacciones hasta cierto umbral de
sobreendeudamiento.

23



5. Conclusion

Los niveles de endeudamiento del pais han ido en aumento en los Ultimos anos. Lo cual,
genera la necesidad de analizar que componentes influyen en dicho comportamiento, con
tal de poder generar soluciones eficientes. Altos niveles de sobreendeudamiento aumentan
el riesgo de no pago, provocando una mayor fragilidad financiera.

Mediante métodos estadisticos de regresiones lineal, se encontrd, para la muestra
especifica utilizada que no seria extrapolable a la sociedad chilena, que tanto variables
demograficas como psicolégicas y sociales influyen en el comportamiento de los hogares.
La educacién del individuo, ya sea escolar como financiera, influyen positivamente en la
probabilidad de estar sobreendeudado. Ademas, el tener expectativas de ingreso futuro alto
también influyen positivamente en la probabilidad de tener deuda. Pero al relacionar dichas
expectativas con la tenencia de activos de renta fija o ahorro previsional, se encuentra que
éstas disminuyen la probabilidad de estar sobreendeudado, sélo para los niveles de
endeudamiento menores al 50%. Después de dicho nivel, el caracter precautorio del
individuo pareciera no influir en sus decisiones financieras. Lo cual es interesante por su
relevancia econémica que genera y de posible estudio para futuro.

Por lo tanto, considerando las limitaciones de la muestra utilizada en la extrapolacién de
resultados, podria existir una relacién a nivel sociedad entre las expectativas de ingreso
futuro y su nivel de alfabetizacién financiera en el sobreendeudamiento de los hogares.
Caracteristicas singulares de cada individuo que compone el hogar, podria estar afectando
tanto mas las decisiones de deuda que comparativamente variables como la edad y la
cantidad de hijos.

Para estudios futuros, se deja planteado el uso de una muestra que pueda ser extrapolada
a la sociedad, con el fin de analizar la relevancia de las expectativas y conocimientos
financieros en la estabilidad econémica del pais, y su utilidad como indicadores preventivos

para crisis financieras.
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6. Anexos

Tahbla 4: Composicion deuda e ingreso del hogar

Deuda

Deuda en casas comerciales

Préstamos de consumo en financieras o casas comerciales

Créditos antomotrices

Créditos sociales (caja compensacion, cooperativas y otros)

Deuda educacional

Otras dendas (préstamos de parientes o amigos, créditos prestamistas, ete)
Denda vivienda principal

Denda otras viviendas

Crédito hipotecario

Préstamos de consumo bancario

Denda de tarjetas de erédito v lineas de erédito bancario

Ingreso

Ingreso laboral mensual del hogar (ingreso principal y otros ingresos de oenpacidn principal)
Ingrso de pensiones del hogar (vejez o invalides)

Subsidios, ayndas familiares, rentas vitalicias, montepios y otros

Otros ingresos (retiro de utilidades de negocio o arriendos de propiedades)

Ingreso por alquiler de vivienda propia

Ingreso por alguiles efectivo de otras propiedades

Ingreso por activos financieros

Distribucion de la Deuda segin grupo Etario

20

15

10

Promedo de Deuda en Milores

5

1828 2838 3545 48-55 »5E

Figura 1: Distribucion de la Deuda de los Hogares
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Tabla 5: Correlacion entre variables

RDI35 RDIS0 RDI7T5 RDIIO Exp.IA Indice AF Ocupado N. Ocupados N. Hijos Edad Escolaridad
RDI35 1

RDI50 0.8876 1
RDI7TS 0. 7681 (.8653 1
RDI100 0.6901 0.7775 08985 1
Exp. Ing. Alto 0.0903 0.0890 0.0769 0.0808 1
Indice AF 0.2147  0.2090 0.2014  0.1886 0.1381 1
Ocupado 0.0740  0.0559 0477 0.0519  -0.0168  0.148 1
N. Ocupados 0.0310 0.0210 0133 -0.0428  0.05561 0.0726 0.2607 1
N. Hijos 0.1066 0.1101  0.0865 0.06 0.0945 -0.0183 -0.0924 0.0668 1
Edad (a.ﬁos] 0.0128 -0.0076 -0.0214 -0.0216 -0.0863 0.1097 -0.0136 0.0379 -0.2510 1
Escolaridad 0.2284 0.2302 0.2420 0.2285 0.0501 0.2114 0.1470 -0.0320 -0.0386  -0.0711 1
JH Hombre 0.0548 0.0415 0.0576  0.0687 0.0280 0.1938 0.2645 -0.0461 -0.0610  0.0934  0.1478
Vivienda propia 0.3788 (0.3823 03713 03313 0.0172 0.1738 -0.0474 0.0796 0.0080 0.2447  0.0002
R. Variable 0.1528 0.1536 0.1558 0.1598  0.0662  0.2157 0.0774 0.0356 -0.0237  0.0522  0.2863
R.Fijay Otros  0.1492 0.1449 01371 0.1122 01119  0.2366 0.0774 0.0699 0.0081 0.0428  0.2539
Seguro de Vida  0.1848  0.1560 0.1675  0.1398 0.0783 0.1896 0.0933 0.0707 0.0126 0.0492  0.2916
JH Hombre Viv. Propia R. Variable R. Fija y Otros Seguro Vida
JH Hombre 1
Vivienda Propia (.0261 1
R. Variable 0.1211 0.1672 1
R. Fija y Otros  0.0567 0.1458 0.3560 1
Seguro Vida 0.0820 (L1480 0.2462 0.2375 1
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Tabla & Estimacion de clectos monginakes de estor sobooemsdoedado o RINE3S g IS0 otifizando

wariahle de alinbelisacion Ananecder

RIS RIMSO
M1 M2 M M1 M2 M3
Expeciativa de Ingrese Alta 00938 004005 (LOBSI*™  [(LOSTS 0.0801*  (ORZTYT
(00262)  (00269)  (DO303)  (0.0244)  (00238)  (0.0264)
Alabetizacion Financiera  D.HMS™*  QO7R3***  007RS'™*  O0955***  D.DGET™**  (LOGRT*™
(LOI26) (00127} (DOIZT) (016} (00114)  (DO113)
Ucupado 0050 00794 QORI2*Y 001 0.0542*  (LOSTE
(003RE)  (D.OG55)  (DO353)  (0UB66)  (DO315)  (DO0E12)
N. Ocupadce 00D T FTES 002 oz 0130
(0LM63) (00168} (DOIBR)  (0N52)  (00I50)  (D.D15A)
N. Hijos DO464"**  QUMO9***  (QUMDE*'*  OOE0TY*  DOETOTYT (aserT
(00133)  (001B4)  (DOI34)  (0UN22)  (00I20)  (D.O119)
Edad {afis) DO4447%F  QOBAIY*Y  QOBAT'TY  QOASETYT  DOMTTYT  (LO2SETTY
(00093) (00096} (DO09T)  (0O085)  (0U08D)  (D.DORD)
Edad? {niics) OOOSTTT QO QDT DO0D4TTT DD00ITYT 00003t
(00001)  (D0D01)  (DO0O1) (00001}  (00001)  (0.0001)
Escolaridad {afios) DO2ZITHT ORIV QOZIRYTY  QOZI4YYY QOZIZVYT QO209¢T
(00037)  (DOOGR)  (DOD3R)  (0.0034)  (00034)  (D.D0ED)
Jeiz Hogar Hombre 0.2 LR K . 0L DL
(00260)  (DO269)  (DO2E9)  (0.0240)  (00239)  (D.023R)
Vivienda Progia OI4STY  (UMGT OB 03500re
Dt} (Dao2s1) (z0e) (Do)
Itenta Variable 96 A2 00108 L0531
(LERT)  (D.0ROZ) (00342)  (D.0FET)
enta Fija y Obroe 01006 0.1401%* 0LENN 0. 10cz*
(O30T} (D.0654) (00272)  (n0SRS)
Seguro de Vida 00505* (54 0.0138 00174
(niERg)  (D.0285) (00248)  (D.0249)
Exp. Alta*It. Variable A9 AT14
(0L.CIREAI) (L0630
Exp. Alta*IL Fija y Obros ALIBL Y DTG
(D.0515) (DL044T)
N 1501 1501 1501 1501 1501 1501
rip 0.1156 .26 02313 01184 0.2473 02535
chi2 LBSI586 2925914 2000417 LTOLEZR 2002105 2.945.4R4

Nivedhe= de significuncia **%: pail]; "™ palf; ¥ peoUill
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Tabla 7= Estimacion e cloctos marginades de estar sobeoemdosdado a ITRETS y D0 wtilizando.

variable de alinbetesecion Anuncers

RINTS RIM 10N
M1 M2 M M1 M2 M3
Expeciativa de Ingreso AHa 00224 0.017e M0 02T 00256 (LIMBE"*
(o0em) (L0195} (002IT) (0O019R)  (0UDIGE)  (D1RZ)
Alfabetizacicn Financiera  DOTTOP  (UMS4*™  QUMBD*™*  DDGESI™  DOI97T*" 00391
(001) (L0090} (D.O008%)  (0.0092)  (0O080)  (0.0079)
Ocugsuio .05 0.0280 02 0177 DOB66* 00385
(0Eie)  (noEEe)  (00266) (00296)  (0O216) (oo}
K. Ocupados 0z Q260 D0260*F  DO20ET  _DOITETYT (LERATYY
(042)  (L0125) (00125 (00132) (0112} (oonnn)
N. Hijows OO TEt Ut 047 1.IHWGR (LINGE
(LI06)  (LO09R)  (DODBR)  (00095)  (0UD0RZ)  (OLOOR1)
Fadad (af) DMISI™* Q0N QO2ETTT LTI D014ET 0150t
(00079)  (LODGT)  (DODGT)  (000T3) (00060} (DLO060)
Fdad? (afice) DDA ODIETTY  0D0ETTY DO00ETTT DD002TYT (000t
(00001) (L0001} (00001} (00001) (00001} (Du0001)
Escolaridad (afs) DOZIT***  QUISE*™  QOIESY™  DDITE™ DOISE™" 0015
(00029 (0O027)  (0O02T)  (OUO026) (0.0024)  (n0024)
Juie Hogar Hombre 00144 AT AR AL0ET 0,020 005
(o0213) (L0191} (0O0IR9)  (0.0194)  (0UDIGR)  ((LD1GS)
Vivienda I'ropin (LZRTES T (LIRROTTY DZIETTY (260
(LD1R4)  (nO1ED) (M7 (LmTI)
Itenta Variahie ALO0TY L0506 00128 LO6TE
(L2E9)  (DDAS0) (00257)  (uD65a)
Itenta Fija v Otros L0081 L3Te 01206 01T
(L216)  (D.04T6) (0182)  [nu040s)
Seguro de Vida 00214 0240 00044 0.0065
o) (no2nz) {0m7s) (7L
Fxp. Alta*It. Variabie AL0G00 L5
(0.0446) (0.7
Fxp. Alta®It. Fija y Otros 0540 M52
{0 (0.0344)
N 1501 1501 1501 1501 1501 1501
2 0.1264 0L.2758 L2788 01211 0.2550 02582
chi2 L7TRO.107 2740502 2754728  LGRLEAD 255ERH2  2.568.720

Miveks de significencia ***: p<il]; % pollS; ¥ po0Ad]
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