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Abstract.- En los  últimos años se ha visto un aumento gradual de la deuda en los hogares 

en Chile, generando un mayor riesgo financiero a nivel país. Utilizando un modelo 

regresional probit, se estudia el efecto de una variable psicológica (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 

alfabetización financiera la probabilidad de estar sobreendeudado aumentan entre un 5 y 

7%. Y, el tener expectativas de ingresos futuros altos también aumentan entre un 5 y 10% 

la probabilidad de estar sobreendeudado. Implicando que, ante expectativas altas de 

ingreso en el futuro y un alto conocimiento financiero, sería esperable encontrarse 

individuos más endeudada y con una probabilidad de default mayor. Siendo así estas 

variables buenos indicadores macrofinancieros, considerando el tipo de población a 

estudiar. 
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1. Introducción 

El creciente aumento de la demanda por bienes y servicios en los últimos años por parte 

de los hogares y la fuerte expansión del mercado financiero, ha provocado la necesidad de 

financiar el consumo mediante deuda. Según 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 años 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 económica que genera el impago de ella. 

El cual se hace más probable entre mayor sea el sobreendeudamiento del hogar. ¿Qué 

podría estar fomentando dicho sobreendeudamiento en los hogares? 

En los años recientes se ha encontrado que la utilización de nuevas variables como la 

alfabetización financiera y las expectativas individuales logran dar una mejor explicación 

del comportamiento humano. Siendo entonces, dicho tipo de variables esenciales para los 

distintos estudios. Lo cual genera la interrogante de cómo dichas variables afectan a los 

hogares chilenos. El presente estudio tiene como objetivo determinar cómo afectan las 

expectativas de ingresos futuros y la alfabetización 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 generación 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, Álvarez & Ruiz-Tagle (2016) estudian el endeudamiento financiero 

de los hogares chilenos, encontrando que una mayor alfabetización financiera aumenta la 

probabilidad de obtener deuda. Se tendería a creer que individuos con mayores 

conocimientos financieros debiesen ser más responsables con sus finanzas. Kausel, Tapia 

& Hansen (2016) analizan variables psicológicas en las decisiones de ahorro de los 
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hogares, encontrando que las personas más responsables tienen una tendencia a ahorrar 

más. Lo cual va en línea a lo encontrado para otros países como USA, Alemania e Inglaterra 

(Brown & Taylor (2008), Moreno et al (2017)). 

Los determinantes del sobreendeudamiento han sido estudiados largamente a través de 

los años con distintas metodologías y enfoques. Se busca contribuir a esta área del 

conocimiento a través de estas variables de interés, dado su bajo usó en la literatura 

empírica. El entendimiento de la psicología y por ende el comportamiento de los individuos 

es la base para la generación de políticas públicas eficientes. 

Se utiliza la encuesta financiera hogares del año 2014. De la cual se sustrae el ratio deuda 

ingreso del hogar, y de ello se generan los distintos umbrales de sobreendeudamiento. Para 

la estimación 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 

sólo 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 alfabetización, ya sea escolar 

como financiera, implican una mayor probabilidad de estar sobreendeudado.   

El trabajo de investigación se estructura en 5 secciones, siendo ésta la primera. La segunda 

sección corresponde a una revisión de literatura. La tercera sección corresponde al marco 

analítico, la cual se divide en la metodología a utilizar, la estadística descriptiva y en la 

composición de cada variable e hipótesis. La cuarta sección expone los resultados 

obtenidos a través de los distintos modelos. Finalizando la quinta sección con las 

conclusiones sobre el tema. 
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2. Revisión 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 

tenderá a endeudarse. Mientras que en su etapa intermedia donde obtendrá su máximo de 

ingresos, el individuo ahorrará 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 empíricamente, dado que los supuestos utilizados se alejan 

a la realidad (García, 2013). Anioła-Mikołajczak (2017) al estudiar a la población polaca 

verifica que, la edad tiene una distribución 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 sólo 

periodo corto". Bodie, Merton & Samuelson (1992) plantean un modelo de planificación 

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 múltiples 

posibilidades de inversión que se van presentando. 

Para el caso chileno, la teoría 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 características demográficas. Concluyendo que 

sólo los hogares más educados son capaces de planificar las decisiones de ahorro y deuda. 

Aun así, Matus et al. (2010) caracterizan a la población chilena respecto a las deudas 

financieras en un periodo de 20 años, 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 estarían afectando el nivel de deuda, siendo no 

sólo la edad y el ingreso la razón de éstas. Álvarez & Ruiz-Tagle (2016) argumentan que 

variables como la educación ya sea escolar como financiera tienen un impacto positivo e 

importante en la deuda de los hogares. Otras características como los shocks exógenos 
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hacia los hogares también parecieren influir en las decisiones financieras de los hogares. 

Ruiz-Tagle, García & 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 frágil en la práctica. El 

comportamiento de los individuos no siempre tiende a ir en el sentido de lo que la teoría 

predice. Anderloni & Vandone (2011) plantean que el sobreendeudamiento no es sólo 

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 económicas o el desempleo. 

Por ello, en el último tiempo se ha sugerido utilizar variables psicológicas 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 política 

fiscal del país, 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 percepción de control sobre los 

resultados mejor será 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 dependerán del país 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 está 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 sólo aquellos internos al hogar los cuales 

importan. Mian, Sufi & Verner (2017) determinan que son los shocks a la productividad o 
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tecnológicos que aumentan los ingresos futuros los cuales generan aumentos en la deuda. 

La situación externa del país también es de relevancia, Meriküll (2015) encuentra que, ante 

situaciones de stress financiero como la gran recesión, se observa que bajas expectativas 

de ingreso futuro conllevan a una reducción en el crédito de los hogares. 
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3. Marco Analítico 

3.1 Metodología 

Se busca estimar los efectos de las expectativas de ingresos altos y la alfabetización 

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 comúnmente 

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 excepción de que toman el 50%, 75% y 100% del 

ratio deuda sobre ingresos (RDI) del hogar respectivamente. 

Para la modelación 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 dicotómica 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 características demográficas 

Pr(RDI35) =F(β0+β1∗ExpectativaAlta+β2∗AlfabetizaciónFinanciera+β3∗X1) 

El modelo inicial toma como variable dependiente el sobreendeudamiento de los distintos 

umbrales. Donde este será explicado por las variables de interés; expectativas de ingreso 

futuro altas y alfabetización financiera, además se utilizan variables demográficas de 

control. Estas corresponden a estar ocupado, número de ocupados en el hogar, cantidad 

de hijos, edad, edad al cuadrado, años de escolaridad y si el jefe de hogar es hombre. 

 Modelo 2: Base con características demográficas y financieras 

Pr(RDI35) =F(β0+β1∗ExpectativaAlta+β2∗AlfabetizaciónFinanciera+β3∗X1+β4∗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. 
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 Modelo 3: Base con características demográficas, financieras e interacciones 

Pr(RDI35)=F(β0+β1∗ExpectativaAlta+β2∗AlfabetizaciónFinanciera+β3∗X1+β4∗X2+β5∗X3) 

En última instancia se toma el modelo anterior y se agregan interacciones, con tal de 

analizar como las características 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 estadística descriptiva 

Los datos a utilizar son extraídos de la encuesta financiera hogares (EFH) realizada por el 

Banco Central de Chile, para el año 2014. Esta comprende temas generales de los hogares 

y una parte específicamente financiera. La gran característica de dicha encuesta es la 

inclusión 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 

psicológicas. Siendo esta área de baja inclusión en los estudios empíricos 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 alfabetización 

financiera y otros 1.000 datos se pierden en la construcción 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 mencionó en la sección 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 ingresos1. Utilizando ambas variables, se 

genera un ratio de deuda sobre ingreso (RDI) para poder generar comparabilidad entre la 

población. Además, al incluir la variable de ingreso en la variable dependiente se elimina la 

                                                           

1
 El detalle de la composición 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 opción de variable. Johnson & Li (2010) 

argumentan que un ratio deuda ingreso, no indica claramente el nivel de restricción 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 comprensión 

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 límite de endeudamiento y no podrá endeudarse mucho en el futuro. 

El ratio deuda ingreso, aun teniendo ciertas inquietudes en su interpretación, llega a ser un 

buen indicador general del monto de deuda del hogar. Drentea & Lavrakas (2000) señalan 

que “...la proporción debería reflejar con mayor exactitud las dificultades económicas que 

la deuda por sí sola". Éste 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 sólo 

analizar cómo afectan las distintas variables en el sobreendeudamiento, sino que también 

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

Las variables de interés son las expectativas de ingresos futuros y la alfabetización 

financiera. Para la construcción de las expectativas de ingresos futuros, cada individuo 

responde si su expectativa de ingreso futuro es alta, media o baja, y para la alfabetización 

financiera se mide las respuestas a 4 preguntas de conocimiento financiero del hogar (éstas 

son explicadas en la siguiente sección 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 tamaño del hogar, si el jefe de hogar esta ocupado, el 

número de individuos que trabajan en el hogar, si el jefe de hogar es hombre, la edad, los 

años de escolaridad y el tener un seguro de vida. Además, se utilizan interacciones entre 

las variable de expectativas y de activos financieros. En la Tabla 1, se presenta la 

estadística descriptiva para la muestra completa. 
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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 está endeudado en un monto que supera 

el 100% de sus ingresos totales. Además, el 67% de la muestra tienen una expectativa de 

ingreso futuro alta. Esperan que sus ingresos crezcan a futuro para solventar dicha deuda, 

se podría considerar que la muestra cuenta con un optimismo financiero. A ello se adiciona 

que éstos cuentan con un conocimiento financiero promedio bajo, utilizando una 

metodología lineal, en promedio los individuos responden correctamente 1 de las 4 

preguntas, no se podría aducir en primera instancia que existe cierta comprensión 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 años. Además, con una escolaridad de 13.6 años, pero con una alfabetización 

financiera (lineal) promedio de 1 en una escala de 1 al 4. Ello muestra que aún con una 

sociedad altamente educada, el conocimiento sobre las finanzas sigue siendo igual de 

precario. Por lo que, es fácil prever que el manejo financiero de los hogares no tiene grandes 

bases teóricas. 
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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 sólo el 12% cuenta con 

algún 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 estarían reportando. La población se muestra 

con alta deuda y bajo nivel de ahorro. Lo cual es crítico para la estabilidad financiera del 

país. El optimismo financiero que presentan los hogares respecto a sus ingresos futuros 

podría estar relacionado con dicho comportamiento. Por último, sólo un 33% de la muestra 

cuenta con un seguro de vida, lo que representa el bajo nivel de análisis que se podría estar 

haciendo hacia futuro. O alternativamente, una baja aversión al riesgo. 

Al analizar la correlación entre las variables (ver Tabla 5 en sección de Anexos) se destaca 

que las variables de escolaridad, vivienda propia e índice de alfabetización financiera 

mantendrían una alta correlación (>20%) con todos los RDI. Y las variables de expectativa 

de ingreso alto, número de hijos, renta variable, renta fija y seguro de vida tendrían una 

correlación mediana (>9%) respecto a los RDI. Dicha relación señala que variables en 

primera instancia estarían teniendo un peso mayor en el comportamiento de los hogares 

respecto a su tenencia de deuda. 

 

3.3 Composición de variables de interés 

 

 Sobreendeudamiento: La variable de sobre endeudamiento es una variable 

dicotómica a partir del ratio deuda ingreso2. Toma el valor de 1 si el RDI del individuo 

es mayor o igual a cierto nivel y de 0 en caso contrario. Además, el ratio D/I 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 construcción de la variable se realiza a partir 

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

 
- “Con respecto a su ingreso habitual en esta época del año ¿Cree que en dos 

años más su ingreso principal será mayor, menor o igual?” 

                                                           

2
 Su construcción fue explicada en la sección 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 próximo 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 

económicas para su futuro, debiesen endeudarse hoy pensando que mañana 

podrán solventar su deuda. Dicho resultado es sostenido por Brown et al (2005), 

quienes obtienen un efecto positivo para un ejercicio similar. 

 

 Alfabetización Financiera: Para la variable Alfabetización financiera no se tienen las 

preguntas de conocimiento financiero usuales para generar la variable. Por lo que 

es necesario generar un proxy de ésta. Para ello se toman 4 preguntas que darán 

lugar a una escala de conocimiento/puntaje por entrevistado. Cada pregunta toma 

el mismo valor. Las preguntas utilizadas son: 

 

- ¿Conoce el fondo/letra donde están invertidos sus ahorros previsionales? 

- ¿Conoce el saldo de su cuenta de capitalización 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 & Martínez (2011) y Álvarez & 

Ruiz-Tagle (2016). 

 

Luego, se construye un índice de alfabetización 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 según la capacidad explicativa que 

tienen, con la condición de que éstas cuentan su máxima varianza y no 

correlacionan entre sí; 

� = �� 

Donde,  

� = ���⋮�
�,  � = �
�� ⋯ 
��⋮ ⋱ ⋮
�� ⋯ 
��
�,  � = ���⋮�
�   
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�
�(��) = �� 

 

Entonces la matriz de covarianzas es 

 

� = ��� ⋯ 0⋮ ⋱ ⋮0 ⋯ ��
� 

 

Por lo que cada componente quedaría construido como 

 

∑ ������∑ �
�(��)����  

 

El kmo obtenido al construir el índice con la muestra utilizada es de 0.6012 (mayor 

al 0.5 requerido), por lo cual el índice en conjunto es significativo y sería posible 

generar conclusiones al respecto. 

 

Alternativamente se construye la tradicional variable de Alfabetización 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. 

 

�� 
!"#$%
&$ó(  $(
(&$"�
 =  *#+"� − *#-"......
/  

 

Se debiese esperar que el signo fuese el mismo tanto para el índice como la 

estandarización de alfabetización 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, más fácil es para el individuo la elección 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 

Álvarez & 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 sería posible si quiera 

adquirir la deuda. 

 

 Ocupados en el Hogar: La variable ocupados en el hogar indica el número de 

individuos en el hogar que cuentan con un trabajo asalariado. Se espera un efecto 

negativo, esto porque entre más 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 número de hijos en el hogar, mayores serán los gastos y mayor 

será 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 cóncava 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 

características intrínsecas 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 cóncava. 

 
 Escolaridad: Los años 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. Además de 

que pueda adquirir activos de mayor valor. Por el contrario, en un estudio realizado 

por Díaz-Romero (2009) se encuentra que individuos con menor escolaridad optan 

a una mayor cantidad de deuda vía 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 más años de educación tenga el hogar más sobreendeudado estará. 
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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 país de residencia. Por lo que el signo encontrado será incierto, 

pero se cree que dependerá en gran medida del valor cultural de la mujer en cada 

país. 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 dicotómica 

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 más activos cuente el hogar, mayor será la probabilidad 

de estar sobreendeudado. 

 
 Activos Financieros: Los activos financieros se desglosan en dos categorías, 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 

específicamente 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 aversión 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 más 

deuda. Por otro lado, los hogares que cuentan con renta fija demostrarían lo 

opuesto. Los activos de renta fija demuestran una tendencia más 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 aversión 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 económicos a la familia en caso de que el individuo 

se muera. Por lo que estaría 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 compensación 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 interacción entre renta 

variable y expectativa de ingreso futuro alto. El objetivo de ello es analizar como la 

interacción de variables psicológicas y financieras en conjunto generan una reacción 

en el individuo. Un alto optimismo financiero, acompañado de una baja aversión al 

riesgo debiese tener una relación positiva respecto a la probabilidad de estar 

sobreendeudado. Dichos factores debiesen incentivar el tener más deuda en el 

individuo. 

 

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

renta fija con expectativas de ingreso futuro alto tiene la misma finalidad que la 

interacción anterior. Pero en este caso se debiese esperar el efecto contrario. Un 

individuo más 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 más hoy dado que espera poder financiar sus gastos de deuda con los 

ingresos extra de mañana. Respecto al conocimiento financiero, se obtiene que un punto 

más en su índice de alfabetización 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, estaría facilitando la obtención de mayor deuda y su manejo. El 

conocer más al respecto del mundo financiero podría estar dando más alternativas de 

deuda que un individuo que tiene menores conocimientos financieros, por lo que podría 

optar a créditos desconocidos para alguien con bajo conocimiento financiero. 

Respecto a las variables demográficas, el estar ocupado aumenta entre un 6 a 8% la 

probabilidad de estar sobreendeudado a un 35% y 50%, significativo al 5%. El número de 

ocupados en el hogar no es significativo en la probabilidad de estar sobreendeudado. Pero 

el tener un hijo más aumenta en un 4% la probabilidad de estar sobreendeudado al 35% y 

50% de sus ingresos, significativo al 1%. El estar ocupado y el número de hijos irían en 

línea con las hipótesis planteadas, tener un trabajo implicaría un sueldo que facilitaría la 

obtención de deuda. Por otro lado, el tener hijos significaría un mayor gasto para el hogar 

por salario promedio, lo que aumentaría la necesidad de tomar deuda y por ende el RDI. La 

edad mostraría tener una relación creciente a tasas decreciente. Demostrando la U invertida 

propuesta por Modigliani en su modelo de ciclo de vida. Con un máximo de 42 años, punto 

en la vida con la cúspide de la edad laboral. Luego, tener un año más 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 

relación con el sobreendeudamiento. 
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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 relación 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 fomentaría el tener más deuda en el hogar. El tener seguro 

de vida aumentaría la probabilidad de estar sobreendeudado en un 6%, significativo al 5%. 

El tener un seguro de vida, generaría una sensación de estabilidad económica a futuro 

mucho mayor lo que daría mayor holgura para la toma de deuda del hogar, dado que, si el 

individuo fallece, el hogar recibe una compensación por ello. Esto dejaría de ser significativo 

al 50%, indicando que dicha holgura económica tendría un umbral límite que se encontraría 

entre el 35% y el 50%. 

Por último, al agregar las variables de interacción a la estimación, se encuentra que la 

interacción entre renta variable y expectativas altas de ingreso no tienen consecuencias 

significativas respecto a la deuda del hogar. Pero la interacción 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 disminuiría 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 más 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 más en el índice de alfabetización 

financiera aumenta entre un 4 a 5% la probabilidad de estar sobreendeudado Las variables 

de control demográficas tampoco varían entre modelos (en términos de signos), estar 

ocupado y tener hijos no son significativos. Pero sí lo es el número de ocupados del hogar, 

donde al igual que en las estimaciones anteriores, un integrante más 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 máximo 

estimado de 37 años. Lo cual tiende a ser un poco inferior a lo esperado, pero acorde con 

los límites de la cúspide de la edad. Respecto a los años de educación 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 relación con el estar o no 

sobreendeudado. 

 

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 obtención 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 interacción, se encuentra que, la interacción entre renta variable 

y expectativa de ingreso futuro alto no es significativa. Al igual que con la interacción 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 seguirá sobre endeudando. Bajo el nivel de sobreendeudamiento de 

50% de sus ingresos el ser más precautorio genera un efecto de disminución de la deuda 

del hogar. 

 

4.1 Robustez 

Para analizar la robustez de los resultados se utiliza la variable de alfabetización financiera 

(estandarizada) en vez de su índice. Se utiliza dicha variable como medida de robustez, 

dado que es la comúnmente utilizada en otras investigaciones (mencionadas en la revisión 

de literatura) 

Se estiman los mismos modelos estimados anteriormente, con la excepción de la variable 

alfabetización financiera. Los resultados se encuentran en las Tablas 6 y 7. Se obtiene que 

los efectos encontrados no varían en signo, y la significancia aumenta en algunas variables. 

La nueva forma de medir la alfabetización financiera del hogar no genera cambios en las 

estimaciones, estaría reafirmando que los resultados obtenidos son robustos. Las 

expectativas de ingreso alto tienen un efecto positivo en el sobreendeudamiento del hogar, 

la alfabetización financiera también afecta positivamente el nivel de deuda del hogar. Y 

además se sigue manteniendo el efecto de las interacciones hasta cierto umbral de 

sobreendeudamiento. 
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5. Conclusión 

Los niveles de endeudamiento del país han ido en aumento en los últimos años. 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 estadísticos de regresiones lineal, se encontró, para la muestra 

específica utilizada que no sería extrapolable a la sociedad chilena, que tanto variables 

demográficas como psicológicas y sociales influyen en el comportamiento de los hogares. 

La educación del individuo, ya sea escolar como financiera, influyen positivamente en la 

probabilidad de estar sobreendeudado. Además, 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, sólo para los niveles de 

endeudamiento menores al 50%. Después de dicho nivel, el carácter precautorio del 

individuo pareciera no influir en sus decisiones financieras.  Lo cual es interesante por su 

relevancia económica que genera y de posible estudio para futuro. 

Por lo tanto, considerando las limitaciones de la muestra utilizada en la extrapolación de 

resultados, podría existir una relación a nivel sociedad entre las expectativas de ingreso 

futuro y su nivel de alfabetización financiera en el sobreendeudamiento de los hogares. 

Características singulares de cada individuo que compone el hogar, podría estar afectando 

tanto más 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 económica del país, y su utilidad como indicadores preventivos 

para crisis financieras.  
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6. Anexos 
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