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I. Introduccion

La literatura muestra un interés creciente en las finanzas de los hogares, siendo una de las lineas de
investigacién explicar como éstos alcanzan sus niveles de endeudamiento. Nyhus & Webley 2001, Donelly,
Iyer & Honell (2012) y Brown & Taylor (2014), plantean que los rasgos de personalidad (Big Five Factor,
BF) son un factor determinante en las decisiones financieras que toman las personas. Sin embargo, estos
estudios analizan el endeudamiento sobre grupos de encuestados que han sido filtrados de acuerdo a la
calidad y cantidad de informacién que éstos proporcionan, a través de bases de datos administrativas o
encuestas personales', lo cual podria generar algtin tipo de sesgo, afectando los resultados hasta ahora
presentados y nuestro entendimiento del comportamiento financiero. Por ejemplo, aquéllos con menor
habilidad matemaético-financiera (numeracy), tienden a tomar deudas con intereses mas elevados, lo que
se traduce en mayores niveles de endeudamiento (Gerardi, Goette & Meier, 2013), sin embargo, la evidencia
de esta teorfa ha resultado esquiva para el caso chileno (Ruiz-Tagle, Garcia & Alvarez, 2013; Alvarez y
Ruiz-Tagle, 2016), lo cual podria deberse al sesgo producido por los estereotipos generados en la seleccion
de la informacién.

En las encuestas personales, donde los individuos tienen la opcién de no reportar la informacién solici-
tada, se puede generar sesgo de seleccién, lo que podria afectar las condiciones de la informacién. Nuestra
investigacién busca mostrar por medio de evidencia empirica, que en una encuesta personal, el rasgo de
personalidad afabilidad explica la decisién de “no reportar” mas que la decisiéon de modificar su nivel de
endeudamiento. Luego, al controlar este sesgo por medio de afabilidad, encontramos evidencia de que un
mayor nivel de numeracy reduce la probabilidad de que una persona aumente su nivel de apalancamiento,
concordando asi con la literatura financiera (Del Rio & Young, 2006; Disney & Gathergood, 2013; Duca
& Kumar, 2014; Lusardi & Mitchell, 2014). De esta forma, la importancia de esta investigacion radica en
la forma alternativa de plantear BF, como una propuesta innovadora en el manejo de la censura por sesgo
de seleccion, abriendo nuevas posibilidades para la discusién sobre el comportamiento financiero, en base
a evidencia empirica.

De acuerdo a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF), los chilenos han acu-
mulado grandes cantidades de deudas, fendmeno que también se observa en los estadounidenses (Donnelly,
Iyer & Howell, 2012), lo que nos da una idea de lo interesante que resulta estudiar, de la forma més amplia
posible, el comportamiento de los niveles de endeudamiento que alcanzan las personas. Por esta razoén, la
informacién sobre endeudamiento, fue extraida de la Encuesta de Proteccién Social (EPS) para los afos
2009 y 2014, debido a que esta encuesta posee informacién sobre BF y numeracy, lo cual no es frecuente
en encuestas de caracter personal y menos con informacioén financiera.

Definimos el nivel relativo de endeudamiento como el ratio entre deuda e ingreso, lo que corresponde
al apalancamiento® del individuo, de forma que el cambio en el nivel de apalancamiento se midié como
si aument6 o no su nivel de apalancamiento del ano 2009 al afio 2014, de manera que aquéllos que no
reportan corresponden a los que no entregaron informacién que permitiera establecer su cambio en el
nivel de apalancamiento. De esta forma, siguiendo a Disney & Gathergood (2011) y French & McKillop
(2016), estimamos un modelo de variable dependiente binaria, aplicada sobre aquéllos que reportan, lo
que definimos como “enfoque tradicional ”, bajo el cual encontramos que un aumento de una desviacién
estandar de la habilidad numeracy, reduce la probabilidad de aumentar el apalancamiento, pero sélo si
controlamos el sesgo de seleccién.

LConsiste en realizar el cuestionario cara a cara, donde existe una interaccién entre encuestador y encuestado, donde el
encuestado puede decidir no responder
2De acuerdo a la SBIF el apalancamiento financiero corresponde a la deuda total dividida por el ingreso.



Los rasgos de personalidad pueden influir en las decisiones de tipo financieras, como el endeudamiento,
sin embargo, la forma en que se levanta la informacién, parece tener efectos sobre los resultados empiricos
y, por ende, sobre las conclusiones. Brown & Taylor (2014) hacen un esfuerzo por controlar el sesgo
del no reporte, tomando la deuda de las personas como una variable censurada, mientras que nosotros
modelamos el cambio en el apalancamiento como una variable dependiente con sesgo de seleccion (decision
de no reportar), siendo el rasgo de personalidad afabilidad la variable de seleccién, en base a la cual
encontramos que ésta aumenta la probabilidad de reportar informacién sobre las deudas del encuestado,
pero también mejora la estimaciones sobre el apalancamiento, en el sentido que concuerda mas con la
literatura. Este tipo de hallazgo, abre una ventana de posibilidades en las investigaciones financieras
basadas en encuestas personales.

El resto del documento se estructura de la siguiente forma: luego de esta introduccion, en la Secciéon
IT, se entrega una revisiéon de la literatura sobre la caracterizacién de la deuda, BF, habilidad numeracy
y otras variables explicativas. En la Seccién III se detalla la estrategia empirica, el desarrollo del modelo
analitico y el detalle de la muestra. La Seccién IV exhibe los resultados empiricos acompanados de su
correspondiente inferencia. Finalmente, en la Seccién V se presentan las conclusiones y comentarios que
se desprenden de esta investigacion.



II. Contexto de la Investigacion

En Chile, segiin el Banco Central, alrededor del 73 % de los hogares tiene algin tipo de deuda, las
més comunes son consumo (63 %) e hipotecaria (19 %). Por otra parte, segtin la SBIF, la deuda promedio
que registran las personas a junio del 2016 es de $1,6 millones, sin embargo el 40 % de estas personas
posee ingresos menores a $500.000, lo que representa el 5,6 % de la deuda total del sistema financiero,
ademéds aquéllos que poseen ingresos superiores a $1,2 millones son el 23,8 % del total de deudores, pero
representan el 71,6 % de la deuda total. A nivel de paises, segiin la Organizacién para la Cooperacion y
Desarrollo Econémico (OECD) en el ano 2015, Chile presentaba en promedio un 66 % de deuda sobre el
ingreso disponible del hogar, cifra menor en comparacién con paises mas desarrollados como Alemania
(93%), Espana (122 %) o Estados Unidos (112 %), pero al parecer este porcentaje va en aumento.

Se ha investigado la deuda de los hogares como una decision financiera de variadas formas. Una de ellas
es explicar la deuda en base a su tasa de interés (Gerardi et al. 2010; Disney & Gathergood 2013), otra es
enfocarse en la decisién de sobre-endeudarse, planteando una variable binaria (Gathergood, 2012; Brown
& Graf, 2013). También es posible explicar la planificacién financiera del consumo en base al ingreso
disponible, utilizando para ello el ratio deuda-ingreso (Del Rio & Young, 2006; Brown & Taylor, 2014;
French & McKillop, 2016), lo que resulta méas atractivo para la interpretacién intuitiva de los resultados.

La principal fuente de informacién para este tipo de estudios, es la encuesta de tipo personal, donde los
entrevistados tienen la opcién de “no reportar”, generando sesgo de seleccion. Aunque, Gerardi, Goette
& Meller (2010) comparan los datos de una encuesta personal y la informacién administrativa proporcio-
nada por “The Warren Group”, sobre la deuda hipotecaria, encontrando que no existen diferencias entre
ambas fuentes de informacién, no podemos asegurar que ocurrira lo mismo en otro tipo de deudas menos
identificables como la hipotecaria. De hecho Brown & Taylor (2014) y French & McKillop (2016) aplican
logaritmo al ratio deuda-ingreso, con el propésito de suavizar la concentracion en torno a las personas que
no registran deuda y se les asigna el valor cero, ademés de aplicar técnicas econométricas para controlar
el sesgo producido por la falta de reporte.

Los rasgo de personalidad (Big Five Factors, BF) son consistentes en predecir comportamientos com-
plejos asociados a decisiones econémicas de los individuos (Paunonen & Ashton, 2001; Almlund, Duck-
worth, Heckman & Kautz, 2011). Es asi que, diversos estudios observan una relacién negativa entre
responsabilidad y el monto adeudado (Nyhus & Webley, 2001; Donelly, Iyer & Howell, 2012; Brown &
Taylor, 2014), mientras que, para extroversiéon, afabilidad, apertura y estabilidad, la evidencia indica que
existiria una relacién positiva con el monto adeudado (Brown & Taylor, 2014). Sin embargo, la afabilidad
del individuo deberia explicar la decisién de cooperar al reportar informacién sensible, como lo serian las
deudas que posee el entrevistado, siendo una variable de seleccion, mas que explicativa. De igual modo,
la subjetividad asociada al auto-reporte y la falta de una escala objetiva para responder el cuestionario
asociado a BF, deriva en que individuos terminen declarando altos niveles para cada uno de los cinco
rasgos de personalidad (Donelly, Iyer & Howell, 2012).

Los estudios muestran que existe una falta generalizada de habilidad matematico-financiera (“nume-
racy”) al tomar decisiones financieras (Lusardi & Mitchell, 2014), existiendo una alta correlacién entre
los altos montos de deuda reportados y un bajo nivel de numeracy (Del Rio & Young, 2006; Disney &
Gathergood, 2013; Duca & Kumar, 2014). La falta de conocimiento sobre tasa de interés en deuda, lleva
a mayor probabilidad de no pago (Campbell, 2006; Bucks & Pence, 2008; Gerardi et al., 2010), sin em-
bargo, la falta de numeracy podria estar correlacionada con problemas de autocontrol (Gardarsdéttir &
Dittmar, 2012; Heidhues & Koszegi, 2010; Gathergood, 2012), y el tipo de crédito adquirido (Brown &
Graf, 2013). Por otro lado, French & McKillop (2016) observan un relacién positiva entre estas variables,



lo que podria estar explicado por el sesgo asociado a la conformaciéon de la muestra, ya que sélo utiliza
datos de trabajadores sindicales de Irlanda del Norte.

Concordando con investigaciones sobre endeudamiento en Chile, Alvarez & Opazo (2013) y Ruiz-Tagle,
Garcia & Miranda (2013) emplean datos de la Encuesta Financiera Hogares (EFH) y la EPS, de las que
extraen el apalancamiento para analizar las razones de endeudamiento, logrando encontrar evidencia débil
respecto a numeracy y responsabilidad. Respecto a lo anterior, es necesario tomar en cuenta que los autores
mencionan que puede existir sesgo de seleccion asociado a las personas que tienden a participar mas en
el mercado financiero. Por otra parte, Alvarez & Ruiz-Tagle (2016) utilizan la Encuesta de Ocupacién y
Desocupacion del Gran Santiago (EOD) para analizar los niveles numeracy, encontrando que existe una
relacién positiva no significativa entre el conocimiento financiero y la deuda, los autores sefialan que lo
anterior estaria relacionado a un endeudamiento més responsable.

Respecto a las variables de segmentacion, la SBIF en el Informe de Endeudamiento (2016) destaca
que los hombres presentan un apalancamiento mas alto que las mujeres. Mientras que, para la edad el
comportamiento es céncavo con respecto al apalancamiento. Por otra parte, se plantea que los tramos de
ingresos mas altos presentan mayor apalancamiento, porque el sistema financiero proporciona facilidades
en el financiamiento con altos niveles de ingreso, por otra parte, el apalancamiento en las regiones extremas
(I, 11, III, X, XI, XII) es mayor que en la zona central, esto probablemente explicado por los altos costos
en el nivel de vida debido a la distancia respecto al centro econémico del pais.



III. Datos

II1.1. Ratio Deuda-Ingreso (Apalancamiento)

Siguiendo la estrategia de identificacién utilizada por Disney & Gathergood (2011) y French & Mec-
Killop (2016), definiremos como medida de apalancamiento el ratio entre la deuda y el ingreso reportado
por el encuestado, Ry, donde t = 2009, 2014, por lo que, el cambio porcentual en el apalancamiento, entre
los dos periodos para el individuo i, se define como:

. Ry, — R
RZ‘ — 201;1%2' 2009 (1 )
2009

A partir de la ecuacién (1) desprenderemos que si R} > 0, el encuestado ha aumentado su nivel de
apalancamiento, de forma que en el ano 2014 se encuentra relativamente més endeudado con respecto
a su propia version en el ano 2009 y segin el nivel de ingreso correspondiente, lo cual consideraremos
como estado base, mientras que el siguiente estado serd cuando su apalancamiento se ha mantenido o
reducido entre estos periodos. Del Rio & Young (2006) utilizan el mismo ratio deuda-ingreso, pero luego
definen una condicién binaria en base al sobre-endeudamiento, la cual puede restringir la informacion
y el balance entre los grupos de comparacion, sobre todo si estos dependen del reporte que hagan los
entrevistados. Nosotros estamos interesados en el aumento del apalancamiento, como la antesala al sobre-
endeudamiento, por lo que, definiremos la variable dicotémica, Y;, que tomara el valor 1, si el individuo
aumenté su apalancamiento, y el valor 0 en caso contrario (ver ecuacién (2)).

1 si RI>0
Y;_{() st Rf<0 (2)

La variable binaria definida en la ecuacién (2) presenta una distribucién con mayor dispersién antes
de los 40 anos, lo que concuerda con Del Rio & Young (2006), cuando sefialan que los més jévenes toman
mas deudas no aseguradas, sin embargo, también se observa una mayor dispersién después de los 55 anos
(ver Figura 1), lo cual podria estar relacionado con la reduccién del valor presente de los ingresos futuros,
debido a la potencial salida del mercado laboral. Ademaés, la probabilidad de aumentar el apalancamiento
es relativamente estable en el grupo etario entre los 40 y 55 anos, debido posiblemente a su estabilidad
laboral o experiencia financiera adquirida.



Figura 1: Variacién apalancamiento (2009-2014) por edad
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Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de EPS 2009 y 2014.

Por otro lado, debemos considerar que la muestra utilizada se compone de 4.624 encuestados, de los
cuales solo 1.571 de ellos reportan informacién suficiente para construir la variable binaria Y; descrita en
la ecuacién (3), mientras que 3.053 encuestados no reportan uno o mas datos necesarios para establecer
un valor para nuestra variable binaria de apalancamiento. Como ocurre en estos casos, se podrian imputar
valores a la informacion faltante, cémo asignarle un valor 0 (Brown & Taylor, 2014; French & McKillop,
2016), con la finalidad de utilizar més observaciones, generando de este modo otro tipo de sesgo, perdiendo
de vista lo que buscamos ilustrar en nuestra investigacién. Debido a que no reportar es una decision,
trataremos nuestra variable de estudio como una con sesgo de seleccién, para lo cual definiremos la
variable S; que tomard el valor 1 cuando el encuestado reporta y el valor 0 cuando no lo hace, tal como
se define en la ecuacion (3).

] 1 si Reporta
Si _{ 0 si  No reporta (3)

Recordemos que nuestras fuentes de informacién son las encuestas ESP2009 y EPS2014, las que son
del tipo personal, razén por la cual los encuestados tienen la posibilidad de no reportar. Una de las méas
altas tasas de no reporte, se concentra en la preguntas vinculadas con sus deudas, lo cual podria deberse
a lo sensible que es esta informacién para el encuestado, razén por la cual creemos que la variable de
seleccion seria el sentido de cooperaciéon del entrevistado, el cual podemos vincular con afabilidad, que es
uno de los cinco rasgos de personalidad, conocidos como Big Five Factor (BF), siendo necesario verificar
la validez de estas variables.

II1.2. Big Five Factors (BF)

Dentro de la Encuesta de Proteccién Social (EPS) en su versién 2009, en el médulo J se presenta una
transcripcién resumida en espanol del cuestionario Ten Item Personality Inventory (TIPI), desarrollado
por Gosling, Rentfrow & Swann (2003). Este cuestionario permite medir cinco rasgos de personalidad,
Z, los cuales se definen como: Extroversién, Afabilidad, Apertura, Responsabilidad y Estabilidad. La
conformacién de estos factores presenta una escala de 1 a 8 en forma discreta, donde 1 representa el
nivel mas bajo de ese factor, mientras que 8 es el nivel méas alto, sin embargo, para efecto de facilitar



su interpretacién se estandarizé la escala utilizando z-score. Por otro lado, el cuestionario TIPI no esta
presente en la encuesta EPS 2014, sin embargo, las investigaciones de Borghans, Duckworth, Heckman
& Ter Weel (2008) y Cobb-Clark & Schurrer (2012, 2013) senalan que BF tiende a mantenerse estable
durante la adultez, que es nuestro grupo de estudio, por lo que, no deberia conformar un problema en
contar con la medida de BF en un solo periodo, 2009.

La distribucién de los cinco rasgos de personalidad tiende a concentrarse en los extremos superiores
de la escala, tal como se observa en la Figura 2, de forma que las personas se perciben a si mismas con
rasgos de personalidad méas acentuados en la parte alta de la escala, lo cual concuerda con los hallazgos
presentados por Caspi, Roberts & Shiner (2005) y Brown & Taylor (2014). Sin embargo, se observa que
quienes reportan presentan un distribucién mas concentrada en la parte superior, que aquéllos que no
reportan, lo cual lleva a que los cinco rasgos de personalidad en promedio sean maéas altos en los que
reportan, de forma significativa, tal como se observa en el Cuadro 1, indicAndonos posiblemente que éstos
son més cooperativos (afables) y responsables, aunque no contamos con una clara explicacién para los
otros rasgos de personalidad.

Figura 2: Distribuciéon Big Five Factors
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Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de EPS 2009 y 2014.

En el Cuadro 1 se presenta la estadistica descriptiva asociada al reporte de montos adeudados. A partir
de esto, llaman la atencion los rasgos asociados a Afabilidad y Responsabilidad, que presentan diferencias
que intuitivamente permiten entender la falta de respuesta, sin embargo, creemos que Responsabilidad
podria estar relacionado con otras decisiones financieras y menos, con el no reportar. Es asi como aqué-
llos que responden integramente el cuestionario son mas afables, ya que tienden a ser mas empéaticos y
cooperativos, lo que llevaria a que altos niveles de esta condicién deriven en que exista un apoyo en la
labor del encuestador por parte de la persona que responde.



Cuadro 1: Comparacion de medias para BF (Z) segun si reporta o no.

Variable Muestra | No Reporta Reporta Diferencia(®

Responsabilidad | 0.0090 -0.0522 0.1318 -0.184%**
(0.9885) (1.0267) (0.8947)

Estabilidad 0.0066 -0.0358 0.0916 -0.1274%**
(0.9926) (1.0063) (0.9593)

Apertura -0.0099 -0.0458 0.0619 -0.1077**
(1.0072) (1.0115) (0.9948)

Afabilidad 0.0091 -0.028 0.0835 -0.1115%*%*
(0.9910) (1.0135) (0.9404)

Extroversién 0.0071 -0.0232 0.0682 -0.0914**
(0.9926) (0.9925) (0.9903)

Observaciones 4624 3053 1571

Fuente: Elaboraciéon Propia en Base a Datos de las EPS 2009 y 2014
Desviacién estandar en paréntesis
K p < 0,01, ** p < 0,05, * p<0,1 ; (a) Test de medias Chi-Cuadrado.

De acuerdo a esta evidencia, los rasgos de personalidad en promedio son més altos en aquéllos que
reportaron informacién sobre su deuda (ver Cuadro 1) de los que no lo hicieron, sin embargo, no es posible
sefialar lo mismo entre los que aumentaron o no su apalancamiento (ver Cuadro 2), aunque podriamos
sefialar que dentro del grupo que reporta, los que no aumentaron su apalancamiento son mas afables,
responsables y estables, aunque estas diferencias no son estadisticamente importantes, por lo que, podria
ser posible que en nuestro caso particular del estudio del apalancamiento, afabilidad sea nuestra variable
de seleccion, aunque todavia nos falta por revisar esta hipdtesis bajo la consideracién de més controles.

Cuadro 2: Comparacion de medias para BF segtin apalancamiento, para quienes reportan.

Variable Reporta | No Aumenta Aumenta | Diferencia(®

Responsabilidad | 0,1318 0,1237 0,1382 -0,0145
(0,8947) (0,8742) (0,9109)

Estabilidad 0,0916 0,0638 0,1134 -0,0496
(0,9593) (0,9668) (0,9533)

Apertura 0,0619 0,0979 0,0337 0,0641
(0,9948) (0,9944) (0,9949)

Afabilidad 0,0835 0,0672 0,0963 -0,0291
(0,9404) (0,9537) (0,9301)

Extroversion 0,0682 0,0727 0,0646 0,008
(0,9903) (0,9810) (0,9981)

Observaciones 1571 693 878

Fuente: Elaboraciéon Propia en Base a Datos de las EPS 2009 y 2014
Desviacion estandar en paréntesis.
K p < 0,01, ** p < 0,05, * p<0,1 ; (a) Test de medias Chi-Cuadrado.

De acuerdo a lo expuesto en los graficos y cuadros, las medidas obtenidas para los rasgos de personali-
dad, se comportan tal como lo describe la literatura (Caspi et al., 2005; Borghans et al., 2008; Cobb-Clark
& Schurrer, 2012 y 2013; Brown & Taylor, 2014), tanto para el grupo de entrevistados que reportan alguna
informacién sobre sus deudas, como para los que no lo hacen, lo que nos proporciona una base confiable



de informacion para nuestras estimaciones.

II1.3. Habilidad Matematico Financiera (Numeracy)

Debido a que el entrevistado en la EPS tiene la opcién de no reportar, se genera sesgo de seleccion,
el cual influye en la estimacién del aumento en el apalancamiento de los entrevistados. Para verificar este
supuesto, vamos a tomar la variable numeracy como variable referencial, ya que en el caso chileno, la
evidencia empirica ha presentado resultados opuestos a los esbozados en la literatura (Del Rio & Young,
2006; Gathergood, 2012; Disney & Gathergood, 2013; French & McKillop, 2016; Kramer, 2016), y cuando
se ha obtenido lo esperado, resulta que la evidencia no es estadisticamente importante. Por lo tanto, al
controlar este sesgo de seleccién, se deberia observar una mejora en las estimaciones para este tipo de
estudio, razén por la cual, haremos una revision de la variable numeracy, antes de continuar con nuestra
exploracién.

Para establecer el nivel de numeracy del encuestado (H) se tomaron una serie de preguntas asociadas
a calculo matemadtico, calculo de intereses, interpretacion de rentabilidades, inflacién y diversificacion de
riesgo financiero, las que se encuentran detalladas en el Cuadro 9 del anexo. Esta seleccién de preguntas
corresponde a la versién en espafiol de las utilizadas por Lusardi & Mitchell, (2011) para definir esta
variable. Posteriormente, se realizé la suma de las respuestas correctas para cada individuo, generando
una variable discreta que toma los valores de 0 a 7, la que finalmente estandarizamos por medio de z-score,
para facilitar su interpretacién.

Nuestra medida de numeracy presenta una importante acumulacion en los niveles bajos de habilidad
(menos respuestas correctas), tal como se observa en la Figura 2, distribucién que también se aprecia en
los trabajos de Lusardi & Mitchell (2011), Xu & Zia (2012) y Lusardi & Mitchell (2014). Ademas, Del
Rio & Young (2006), Disney & Gathergood (2013) y Duca & Kumar (2014), sefialan que el bajo nivel
de numeracy explicaria el que las personas adquieran mayores niveles de endeudamiento, lo que se asocia
a un actuar menos precautorio, siendo este tltimo una posible causa del menor reporte en este tipo de
informacién, por parte de los entrevistados.

Figura 3: Distribucion Habilidad Matemaético Financiera
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Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de EPS 2009 y 2014.



El Cuadro 3 presenta un analisis descriptivo de numeracy para los grupos que reportan contra los
que no lo hacen. De ésta, se puede inferir que aquellos que “reportan” poseen un mayor nivel numeracy
que los que “no reportan”, lo anterior podria deberse a que las personas que estdn mdas expuestas a
la interaccién entre sus deudas y el sistema financiero (Lusardi & Tufano, 2015), alcanzan una mayor
conciencia de su nivel de endeudamiento, siendo mas sencillo reportarlo, sin embargo, esto también podria
estar relacionado con el grado de responsabilidad con la que se administran estas deudas, haciendo menos
claros estos resultados.

Cuadro 3: Estadistica muestral para numeracy

Variable Muestra | No Reporta Reporta Diferencia(®
Numeracy 0,0233 -0.0454 0.1610 -0.215%**
(1,0133) (1,0042) (1.0177)

Observaciones 4624 3053 1571

Fuente: Elaboracién Propia, EPS 2009 y 2014
Desviacion estandar en paréntesis.
K p < 0,01, ¥* p < 0,05, * p<0,1 ; (a) Test de medias Chi-Cuadrado.

Bajo un enfoque tradicional, consideraremos como muestra solo aquéllos que reportaron informaciéon
que nos permitiera establecer su nivel de apalancamiento. En este esquema el resultado es el esperado,
las personas con mayor nivel de numeracy son mas proclives a no aumentar su nivel de apalancamiento
(Campbell, 2006; Bucks & Pence, 2008; Gerardi et al., 2010; Heidhues & Koszegi, 2010; Garoarsdéttir &
Dittmar, 2012; Gathergood, 2012), aunque la diferencia no alcanza el 10 % de significancia (ver Cuadro
4), a lo concentrada de la distribucién de numeracy (ver Figura 3) para este grupo en particular, sin
embargo, debemos considerar el efecto que tiene la seleccién de haber reportado informacién sobre sus
deudas.

Cuadro 4: Estadistica de los que reportan para nuemracy

Variable Reporta | No Aumenta Aumenta Diferencia(®

Numeracy 0,161 0,2021 0,1288 0,0732
(1,0177) (1,0296) (1,0077)

Observaciones 1571 693 878

Fuente: Elaboraciéon Propia, EPS 2009 y 2014
Desviacién estandar en paréntesis
K p < 0,01, ** p < 0,05, * p<0,1 ; (a) Test de medias Chi-Cuadrado

Observamos que la variable numeracy presenta el mismo comportamiento que la literatura (TEXTO), y
que nuestros resultados preliminares apuntan en la direccién esperada. Ademaés, utilizaremos esta variable
para la versién de la EPS del afio 2009, para la que esté disponible, reduciendo de esta manera la relacion
endbgena que existe entre comportamiento financiero y numeracy, ya que de usar esta variable en la
version mas reciente, no seria dificil especificar la direcciéon de la causalidad.

II1.4. Variables Demograficas y Financieras

Siguiendo las investigaciones de Brown y Taylor (2014) y Disney & Gathergood (2011), ademaés de las
variables BF y numeracy, incluiremos como variables explicativas las que se detallan en el Cuadro 5. Estas
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variables se agrupan en las que describen las caracteristicas del entrevistado definidas como Demogrificas
(X) y aquéllas que tienen alguna relacién con el sistema financiero, las cuales hemos definido como
Financieras (W). Estos grupos de variables nos serviran de contraste para ver hasta qué punto BF puede
ser una variable de seleccién en la decisién de reportar o explicativa en el cambio en el apalancamiento.

Cuadro 5: Definicién del grupo de variables a considerar

Variables de Interés Variables Demograficas (X) Variables Financieras (W)

Numeracy Género Tramo de Ingreso
Responsabilidad Edad Patrimonio
Estabilidad Educacién Secundaria Casa Propia
Afabilidad Educacién Superior Casa Pagando
Apertura En Pareja Cuenta Corriente
Extroversion Empleado Tarjeta de Crédito

Jefe de Hogar Tarjeta Casa Comercial

Hijo 18

Aversion al Riesgo

Salud

Region

Fuente: Elaboracién Propia

Para la muestra se consideré un grupo etario que no estuviera jubilado, entre los 23 y 65 anos para
hombres, y entre 23 y 60 afios para las mujeres, para una mayor interacciéon con el mercado financiero.
Este grupo se compone de un 50 % de mujeres, con una edad promedio de 45 anos y con un 37 % con
educacion superior (técnico y profesional). La mayor descripcion de las variables consideradas se encuentra
en el Cuadro 11 del Anexo.

El detalle para las variables Demogrdficas y Financieras asociado a la comparacién de los encuestados
que reportan contra los que no lo hacen, se encuentra en el Cuadro 11. A partir de estos resultados, se
destaca que tener educacién superior, ser trabajador independiente, ser jefe de hogar, tener hijos menores
de 18 afios en el hogar, tener buena salud y vivir en la Regién Metropolitana, aumenta la probabilidad
de reportar informacién sobre sus deudas, sin embargo, el género o estar en pareja, no condicionan el
reportar.

En lo que se refiere al aumento del apalancamiento, el detalle descriptivo para el resto de las varia-
bles se encuentra en el Cuadro 12 del Anexo. De los resultados se destaca que ser hombre, vivir en la
Regién Metropolitana y tener una casa propia que todavia se estd pagando, aumentan la probabilidad de
incrementar el apalancamiento, sin embargo, poseer cuenta corriente y algin tipo de tarjeta de crédito,
reduce la probabilidad de aumentar el apalancamiento, lo que podria deberse a que el uso de esto instru-
mentos, les proporciona la suficiente experiencia como para desear mantener bajo control el aumento del
endeudamiento con respecto a su nivel de ingreso.
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IV. Seccién Empirica

IV.1. Enfoque Tradicional

En primer lugar, realizamos un enfoque tradicional, para el cual consideraremos sélo las observa-
ciones de aquéllos que reportan informacion necesaria para determinar su apalancamiento. Sobre estas
observaciones se aplicard el siguiente modelo probabilistico:

Pr(Y; =1|H;,Z;, X;, W) =Q (Bo+ 1 - Hi + B2-Z; + X; - Bs + W; - By) (4)

Donde Y; representa el cambio en el apalancamiento tal como se detallé en la ecuacion (2), el tér-
mino H; es el nivel de numeracy del i-ésimo encuestado. Z; entrega informacién respecto a los cinco
rasgos de personalidad para cada individuo, X; vy W, representan los vectores de variables demogrificas
y financieras, respectivamente.

El modelo descrito en la ecuacién (4) corresponde a una de decisién binaria, por lo que, se estim6
utilizando el método Probit, al igual que en Gathergood (2012) y Brown & Graf (2013). No obstante,
reportaremos los efectos marginales sobre la probabilidad de aumentar el apalancamiento, que de acuerdo
la literatura deberia ocurrir que oPr(Y; = 1)/0H; < 0 y que 0Pr(Y; = 1)/0Z; < 0, al menos para la
responsabilidad (Brown & Taylor, 2014).

IV.1.1. Estimaciones enfoque tradicional.

Los efectos marginales de la probabilidad de aumentar el apalancamiento, para los que reportan en la
EPS de los afios 2009 y 2014, se encuentran en forma resumida en el Cuadro 6, donde en la columna [1]
se presentan los efectos marginales para el caso en que se consideraron las variables demogrdficas, ademas
de las que motivan esta investigacién, mientras que en la columna [2] se exhiben las estimaciones de los
efectos marginales del modelo anterior agregando el conjunto de variables financieras, con el proposito de
verificar la robustez de las estimaciones. El detalle de las estimaciones se encuentran en el Cuadro 14 del
anexo.

Lo primero que podemos observar del Cuadro 6, es que existe una relacion negativa entre el aumento del
apalancamiento y numeracy, de manera que si se aumenta una desviacion estandar numeracy disminuye
entre 2,3% y 3,5% la probabilidad de que una persona aumente su apalancamiento, lo que irfa en linea
con Del Rio & Young, (2006), Disney & Gathergood, (2013) y Duca & Kumar, (2014). Ademas, se observa
que esta variacion en la probabilidad, ocurrié por la inclusion del conjunto de variables financieras, lo cual
podria deberse a que al poseer un mayor conocimiento financiero, la persona se involucra de forma mas
eficiente con el uso de los bancos o tarjetas de crédito. No obstante, Ruiz-Tagle, Garcia & Miranda (2013)
y French & McKillop (2016) encuentran el resultado opuesto, aunque se discute el efecto que podria tener
la presencia de algiin tipo de sesgo, tanto en la muestra como en los que responden.
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Cuadro 6: Efectos Marginales enfoque tradicional

VARIABLES 1] 2]
Numeracy -0.0346** -0.0232*
(0.0168) (0.0139)
Responsabilidad 0.0051 0.0067
(0.0156) (0.0130)
Estabilidad 0.0088 0.0033
(0.0153) (0.0133)
Apertura -0.0186 -0.0128
(0.0166) (0.0140)
Afabilidad 0.0066 0.0053
(0.0154) (0.0128)
Extroversion -0.0032 -0.0107
(0.0163) (0.0137)
Variables Demograficas Si Si
Variables Financieras No Si
Observations 1,571 1,571

Fuente: Elaboraciéon Propia en Base a Datos de las EPS 2009 y 2014.
Errores estandar robustos en paréntesis.
R p < 0,01, ** p < 0,05 *p<0,1

Con respecto a los rasgos de personalidad, ninguno resulta estadisticamente importante (ver Cuadro
6), pero responsabilidad, apertura y extroversiéon poseen el signo contrario al reportado por Brown &
Taylor (2014). Por un lado, estos resultados podrian ser causados por la concentraciéon asimétrica de
las variables BF (Donelly, Iyer & Howell, 2012), pero por otro, debemos recordar que hemos asumido
que la informacion sobre el nivel de endeudamiento del entrevistado es sensible, asi que posiblemente en
este enfoque tengamos al grupo de personas con mayor sentido de cooperacién, generando sesgo en las
estimaciones.

Nuestros resultados indican que los hombres tienen en promedio un 10% maés de probabilidad de
aumentar su apalancamiento, lo que concuerda con lo reportado por Nyhus & Webley (2001), Donelly,
Iyer & Howell (2012) y Brown & Taylor (2014), también aumenta esta probabilidad el poseer una vivienda
que adn se estd pagando, lo cual es consistente con lo expuesto por Brown & Graf (2012). Sin embargo,
ser jefe de hogar y encontrarse en un mayor tramo de ingreso, reduce la probabilidad de aumentar el
apalancamiento, posiblemente porque estos factores prestan asistencia en el control de las deudas, lo
cual también podria explicar el por qué un nivel educacional, se vuelve significativo al 10 % cuando se
incorporan el conjunto de variables financieras. Finalmente, tener cuenta corriente y tarjeta de crédito
presentan los signos contrarios a los esperados (Norvilitis et al., 2006; Mottola, 2013), lo cual podria
deberse al efecto del sesgo de seleccién provocado por la decisién de reportar informacién sobre sus
deudas.
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IV.2. Enfoque controlando el sesgo de no reportar.

La EPS es una encuesta personal, donde los entrevistados tienen la libertad de decidir no reportar
sus respuestas, lo que hemos considerado como sesgo de seleccién, el cual modelaremos de acuerdo a
la ecuacién (6), para lo cual hemos asumido que los rasgos de personalidad (BF) son las variables de
seleccion como el conjunto que describe la personalidad del entrevistado, pero concentrandonos en que las
personas mas afables deberian ser mas propensas a reportar informacién como su nivel de endeudamiento
que resulta ser sensible. De esta manera, nuestra estrategia empirica sera estimar la decisién de aumentar
el apalancamiento con sesgo de seleccién como se describe en la ecuacion (5), para lo cual utilizaremos la
metodologia introducida por Heckman (1979), en su versién discreta Heckman-Probit, donde el modelo
de seleccion se define, por:

Y, — Bo+pP1-Hi + X;Bas+ W;Bs +¢; si S;>O
v No reporta st SF<0

S; = 6p+6-Hi+02-Z; + X,03+W;04 +¢ (6)

g _ 1 srs0
b 0 st SF<0

Donde la ecuacién (5) representa la decisién de aumentar el apalancamiento, condicional a la seleccion
de reportar, la que se representa con la ecuacién (6). Ademéas, H;, representa el nivel de numeracy del
individuo i, X; el conjunto de variables demogréficas, W; el conjunto de variables financieras. De forma
que la decisién de aumentar el apalancamiento, se describiria por:

EY|H,Z,X,W,S=1)=00+1-H+XBy+WB3+p\0y+0,-H;+0:-Z+XO3+W0O,) (7)

Donde el valor esperado descrito en la ecuacién (7) representa la probabilidad de aumentar el apalan-
camiento, mientras que p es la correlacién entre los errores del modelo y la seleccién, de la misma forma,
A(+) corresponde a la Ratio Inverso de Mills. De esta forma el sesgo de no reportar afecta la estimacion del
apalancamiento si p # 0, lo cual afectara la probabilidad de reportar, tal como se describe en la ecuaciéon

().

Pr(S = 1|H,Z,X, W) = (6 + 61 - H+ 05 - Z + XO3 + WOy) (8)

Por lo tanto, de acuerdo a nuestra hipotesis, sobre la influencia del sesgo de seleccién se debe cumplir,
para el caso especifico de la afabilidad, que OPr(S = 1)/0Z > 0 . Mientras que para la decisién de
aumentar el apalancamiento debe seguir siendo 0E(Y'|H,X, W, S = 1)/0H < 0, al igual que el enfoque
tradicional.
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IV.2.1. Estimaciones con sesgo de no reportar.

Un resumen de las estimaciones de los efectos marginales de las ecuaciones (5) y (6) se observan en el
Cuadro 7. Los resultados méas detallados se ubican en el Cuadros 16 en el Anexo de este documento. El
modelo [1] del Cuadro 7 refleja la estimacion sin considerar el conjunto de variables financieras, donde la
columna Aumento indica la estimacién de la probabilidad de aumentar el apalancamiento, mientras que
la columna Reporta es la estimacién de la decisién de reportar informacién sobre sus deudas (seleccion).
En el modelo [2] se agregan las variables financieras, pero las variables BF son reducidas a sélo afabilidad.
Finalmente, el modelo [3] es similar al modelo [2] con la salvedad de que se incluyen todas las variables
de personalidad. Esto se realiz6 con la finalidad de poder analizar si los signos asociados a las variables
financieras se mantienen pese a no incluir algunos de estos rasgos, lo que se conoce como pruebas de
robustez.

En el modelo [1] descrito en el Cuadro 7, el coeficiente de correlacién entre los errores del aumento del
apalancamiento y la decisién de reportar, p, no resulté significativo, aunque expresa un signo negativo,
sefialando una sobre estimacion en los coeficientes de la probabilidad de aumentar el apalancamiento.
Para esta especificacion, la variable de seleccion afabilidad resulta positiva, aunque su significancia se
aproximé el 10 %, mientras que responsabilidad resulta positiva y significativa, aunque no esperdbamos
este resultado. Esto nos llevé a pensar que podrian existir “relaciones transitivas”, como que una mayor
responsabilidad genera un mejor uso de instrumentos financieros (Brown & Taylor, 2014), lo que a su
vez implicaria un mayor conocimiento de sus deudas (Lusardi & Tufano, 2015), haciendo més factible
su reporte, ya que al agregar estas variables (ver Modelos [2] y [3], Cuadro 7), Responsabilidad pierde
significancia y, sobresale Afabilidad, que esta menos relacionada con variables financieras.

Al incluir las variables financieras a la estimacién (ver modelo [2] y [3], Cuadro 7), observamos que p
mantiene su signo negativo, pero con una significancia del 1%, indicdndonos que, para este caso, existe
sesgo de seleccion, y que la decisién de reportar depende del rasgo de personalidad afabilidad, ya que pre-
senta signo positivo, tal como se esperaba, aunque su significancia pasa de 5% a 10 %, cuando se agregan
todos los rasgos de personalidad. Esta pérdida de significancia se podria explicar por la interaccién con
los otros rasgos de personalidad (Paunonen & Ashton, 2001; Gosling, Rentfrow & Swann, 2003), ya que
los rasgos Afabilidad, Responsabilidad y Estabilidad presentan el mayor valor de correlacion (ver Cuadro
10 en Anexo). Por otro lado, también puede ocurrir que se manifieste, lo que hemos denominado como
relaciones transitivas, ya que tener tarjeta de crédito y comercial, estd mas correlacionado con Responsa-
bilidad que con Afabilidad. No obstante, estos resultados ilustran nuestra hipotesis de que el sentido de
cooperacién de los participantes en encuestas personales, afecta las estimaciones sobre el comportamiento
del endeudamiento.

Como medida de verificaciéon vemos que numeracy influye negativamente en el aumento en el apalan-
camiento, lo que concuerda con la literatura (Disney & Gathergood, 2011 y 2013; Duca & Kumar, 2014;
Lusardi & Mitchell, 2014). Sin embargo, observamos que al controlar por sesgo de seleccién, el efecto
de numeracy en la probabilidad de aumentar el apalancamiento, es significativo al 5% y se mantiene a
pesar de incluir las variables financieras, lo que no ocurria en el enfoque tradicional. No obstante, esta
habilidad resulta positiva para reportar informacién sobre su deuda (ver modelo [1], Cuadro 7), en forma
significativa al 5%. Aunque el signo se mantiene al incorporar la variables financieras (ver modelo [2] y
[3], Cuadro 7), su significancia no lo hace, lo cual podria deberse a la relacién que existe entre el nivel de
numeracy y el poseer instrumentos financieros como cuenta bancaria y tarjeta de crédito (Lea, Webley &
Walker, 1995; Kim, Garman & Sorhaindo, 2003).

En la especificacién del modelo [2] y [3] del Cuadro 7, observamos que la edad tiene una relacién
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convexa con la decisiéon de reportar, donde su vértice se ubica cerca de los 58 afios, siendo una edad
préxima a la jubilacién, lo que sumado a tener hijos menores de 18 anos en el hogar y ser jefe de hogar
favorecen el reporte, posiblemente porque lo asocian con beneficios sociales. Mientras que el estar en
pareja, ser trabajador independiente y pertenecer al tramo més alto de ingreso, reduce la probabilidad de
reportar, debido posiblemente a que estas condiciones afectarian la obtencién de beneficios sociales como

subsidios.
Cuadro 7: Efectos Marginales controlando por sesgo de no reportar
0 2 5]
VARIABLES Aumento  Reporta | Aumento Reporta | Aumento Reporta
Numeracy -0.0357**  0.0203** | -0.0274**  0.0153 | -0.0283**  0.0145
(0.0171) (0.0101) (0.0124)  (0.0106) | (0.0122) (0.0105)
Responsabilidad 0.0298*** 0.0024
(0.0096) (0.0076)
Estabilidad 0.0135 0.0102
(0.0098) (0.0070)
Apertura 0.0074 0.0030
(0.0119) (0.0072)
Afabilidad 0.0123 0.0153** 0.0119*
(0.0098) (0.0067) (0.0067)
Extroversién 0.0043 -0.0038
(0.0097) (0.0086)
Variables Demograficas Si Si Si
Variables Financieras No Si Si
P -0.1856 -0.9896%** -0.9919***
(0.5233) (0.0062) (0.0096)
Censuradas 3,053 3,053 3,053
Observaciones 4,624 4,624 4,624

Fuente: Elaboraciéon Propia en Base a Datos de las EPS 2009 y 2014.
Errores estdndar robustos en paréntesis.
R p < 0,01, ** p < 0,05 *p<0,1

Finalmente, otro elemento interesante a discutir, es que en el modelo [2] y [3] del Cuadro 7, encontramos
otras concordancias de factores que influyen en el apalancamiento, fuera de los de interés. Por ejemplo, la
edad tienen una relacién céncava con el aumento en el apalancamiento, en forma significativa al 10 % vy,
la edad que minimiza la probabilidad se encuentra en los 47 afios (ver Cuadro 13, Anexo). Sin embargo,
lo que llama mas la atencién, es que al corregir por sesgo de seleccién, el pertenecer a un tramo alto de
ingreso, una mayor cantidad de patrimonio, tener cuenta corriente y tarjetas de crédito, presentan el signo
esperado (Motolla, 2013; Brown & Taylor, 2014; Del-Rio & Young, 2014), sobre todo, si pensamos que
estos ultimos son instrumentos que facilitan el endeudamiento.
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V. Conclusiones

Encontramos evidencia de que el rasgo de personalidad afabilidad, favorece la probabilidad de reportar
informacién sobre las deudas, llegando a una significancia del 5 %. Sin embargo, existe una interaccién
entre los rasgos de personalidad (Paunonen & Ashton, 2001; Gosling, Rentfrow & Swann, 2003), que
interfiere con alcanzar mayores niveles de significancia. Por ejemplo, mayor Responsabilidad puede hacer
que las personas administren mejor el uso de su cuenta corriente, tarjetas de crédito o comerciales (Brown
& Taylor, 2014), lo que a su vez implicarfa un mayor conocimiento de sus deudas (Lusardi & Tufano, 2015),
haciendo mas factible su reporte, pero al mismo tiempo estaria distorsionando el efecto de la Afabilidad.

Por otro lado, encontramos que al controlar este sesgo de seleccion, un mayor numeracy reduce la
probabilidad de aumentar su apalancamiento en aproximadamente un 3 % (significativo al 5 %), evidencia
que resulté mas robusta que utilizando procedimientos tradicionales, donde el sesgo no es controlado,
concordando con los resultados presentados en la literatura (Disney & Gathergood, 2011 y 2013; Duca
& Kumar, 2014; Lusardi & Mitchell, 2014; Brown & Taylor, 2014), pero difiriendo de otros similares
realizados en Chile (Alvarez & Opazo, 2013; Ruiz-Tagle, Garcia & Miranda, 2013; Alvarez y Ruiz-Tagle,
2016). Esto verifica nuestra idea de que la decisién de reportar influye en algunas relaciones como el
aumento del apalancamiento, lo que nos indica que es necesario explorar mas este tipo de efectos.

En nuestra especificaciéon con todas las variables y controlando por el sesgo de no reportar, también
encontramos que la edad reduce la probabilidad de reportar hasta los 58 afios, luego de esto se da un
aumento, sin embargo, esta edad resulta ser préoxima a la edad de jubilacién, lo que sumado a tener hijos
menores de 18 anos en el hogar y ser jefe de hogar favorecen el reportar informacién sobre sus deudas,
posiblemente porque los entrevistados podrian estar asociando la entrega de este tipo de informacion
con la obtenciéon de beneficios sociales. Mientras que el estar en pareja, ser trabajador independiente
y pertenecer al tramo mas alto de ingreso, reducen la probabilidad de reportar, debido posiblemente a
que estas condiciones afectarian la obtencién de beneficios sociales como lo son los subsidios. Por otro
lado, los hombres tienen mayor probabilidad de aumentar su apalancamiento, la edad tienen una relacién
positiva con aumentar el apalancamiento, presentando su maximo en los 47 anos, luego se observa un
descenso (relacion céncava). Ademds, el pertenecer a un tramo alto de ingreso, una mayor cantidad
de patrimonio, tener cuenta corriente y tarjetas de crédito, también presenta una relacién positiva con
aumentar el apalancamiento, al igual que lo presentado por Motolla (2013), Brown & Taylor (2014) y
Del-Rio & Young (2014), sobre todo, si pensamos que estos tltimos factores son instrumentos que facilitan
el endeudamiento.

Brown & Taylor (2014) estiman un modelo del monto adeudado manejandolo como una variable
censurada, con el proposito de controlar el sesgo generado por la falta de reporte. Esto deja claro que
existe interés en hacer un esfuerzo por incluir en las estimaciones el control del sesgo contenido en la
informacién financiera, que en nuestro caso se focaliza en los niveles de endeudamiento. Es por ello, que
creemos que dar un nuevo enfoque sobre posibles alternativas para controlar el sesgo generado por la
decisién de reportar en una encuesta personal, abre nuevos puntos de discusién, a lo que se suma, una
propuesta innovadora en el manejo de la censura como el sesgo de selecciéon. Por otro lado, es importante
plantear formas alternativas para utilizar BF para explicar el comportamiento financiero, ya que este tipo
de investigacion con rasgos de personalidad es relativamente reciente y ha demostrado ser un gran aporte.

En base a la evidencia presentada asociada a los efectos derivados del sesgo de seleccién, esta meto-
dologia podria aplicarse al comportamiento del ahorro o los fondos de pensiones, de los individuos. De
esta forma, seria interesante analizar el efecto de reportar en decisiones econdémicas y las consecuencias
que podria causar en términos de politicas publicas. A su vez, abre la interrogante sobre nuevas relaciones
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mas complejas y sugerentes entre la informacién financiera de las personas y sus rasgos de personalidad,
posiblemente algunas de ellas forman parte de las decisiones financieras y otras de la decisién de entregar
informacién financiera sensible para estudios. Se podria considerar en investigaciones futuras o incluir
en las encuestas personales, la percepcién del entorno de los encuestados, por la percepciéon de recibir
beneficios sociales a cambio de proporcionar informacién en la encuesta.
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VII. ANEXOS

VII.1. Definicion de Variables Explicativas

Cuadro 8: Descripcién de Variables

Variable Naturaleza  Detalle

Habilidad Matematico Financiera Continua Respuestas correctas de conocimiento financiero, estandarizadas con Z-Score.
Responsabilidad Continua Nivel de Responsabilidad, estandarizada con Z-Score.

Estabilidad Continua Nivel de Estabilidad, estandarizada con Z-Score.

Apertura Continua Nivel de Apertura, estandarizada con Z-Score.

Afabilidad Continua Nivel de Afabilidad, estandarizada con Z-Score.

Extrovertido Continua Nivel de Extroversion, estandarizada con Z-Score.

Género Dummy Género del entrevistado (Hombre=1)

Edad Discreta Anos Cumplidos del entrevistado

Escolaridad Set Dummy  Set de variables que diferencian el nivel de escolaridad (Primaria, Secundaria y Superior)
Trabajador Dependiente Dummy Diferencia si el entrevistado es empleado o empleador (Si=1)

En Pareja Dummy Diferencia si el estrevistado se encuentra conviviendo con una pareja (Si=1)

Jefe Hogar Dummy Diferencia si el entrevistado actia como Jefe de Hogar (Si=1)

Hijo 18 Dummy Entrega informacion sobre la presencia de un hijo menor de 18 aflos en el hogar (Si=1)
Aversion al Riesgo Dummy Detalla las diferencias en cuanto a la aversién al riesgo (Mds averso=1)

Salud Dummy Detalla la percepcién de salud del entrevistado (Mejor percepcién=1)

Region Dummy Entrega informacion respecto a la Region del entrevistado (Regién Metropolitana=1)
Tramo de Ingreso Discreta Distribuye el ingreso en 4 tramos (de 1 a 4: Bajo, Medio Bajo, Medio Alto y Alto)
Patrimonio Continua Entrega el Detalle del Monto del Patrimonio en 100 MM$

Casa Propia Dummy Detalla si el entrevistado posee casa propia (Si=1)

Casa Pagandose Dummy Detalla si el entrevistado estd pagando una inmueble (Si=1)

Cuenta Bancaria Dummy Detalle si el entrevistado posee Cuenta Bancaria (Si=1)

Tarjeta de Crédito Dummy Detalla si el entrevistado posee Tarjeta de Crédito (Si=1)

Tarjeta Casa Comercial Dummy Detalla si el entrevistado posee Tarjeta de Casa Comercial (Si=1)

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de EPS 2009 y 2014.

VII.2. Porcentaje de Respuestas Correctas de Habilidad Matematico Financiera

Cuadro 9: Detalle de Respuestas Correctas Habilidad Matemético Financiera ( %)

% Aumenta/No Aumenta % Reporta/No Reporta

1. Si la posibilidad de contraer una enfermedad es de un 60,5 % 53,57 %
10 por ciento, jcuantas personas de 1.000 contraerian la enfermedad?

2. Si 5 personas tienen los nimeros premiados de la loteria y el premio es de 49,3% 44,57 %
dos millones de pesos, jcuanto recibiria cada una?

3. Suponga que usted tiene $100 en una cuenta de ahorro, y la tasa de interés 60,4 % 55,34 %

que gana por estos ahorros es de un 2 % por afio. Si mantiene el dinero por
5 anos en la cuenta, jcuanto tendra al término de estos 5 anos...?7

4. Digamos que Ud. tiene $200 en una cuenta de ahorro. 255 % 21,61 %
La cuenta acumula 10 por ciento en intereses por ano.
;,Cuédnto tendré en la cuenta al cabo de dos anos?

5. Si una AFP “A” tuvo una rentabilidad de 15 % 22,03 % 17,29%

el ano pasado, y la AFP “B” tuvo una

rentabilidad de 20 % el ano pasado, jcudl AFP

tendra la mayor rentabilidad el préximo afo?

6. Suponga que Ud. posee $100 en una cuenta de ahorro, la que entrega un 22.1% 20,1 %
interés de un 1% anual. Ud. sabe también que la tasa de inflacién es de
un 2% anual. Después de un ano, Ud. podréa comprar. . .

7. La siguiente frase, es jverdadera o falsa?

57,04 % 59,00 %

“Comprar una accién de una empresa es menos riesgoso que comprar
con el mismo dinero varias acciones de distintas empresas”

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de EPS 2009 y 2014.
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VII.3.

Matriz de Correlaciones

Cuadro 10: Matriz de correlacién de variables de control en la muestra.

Variables 1] 2] [3] [4] (5] [6]
[1] Numeracy 1

[2] Responsabilidad 0.0557 1

[3] Estabilidad 0.0946  0.1621 1

[4] Apertura 0.0706  0.1618  0.0534 1

[5] Afabilidad 0.0317  0.2730 0.2274  0.0869 1

[6] Extroversién 0.0486 0.1974 0.0326  0.2075 0.1143 1

[7] Tramo de Ingreso -0.0476 -0.0192 -0.0159 -0.0159 0.0309 0.0186
[8] Patrimonio 0.2115 0.0331 -0.0129 -0.0117 -0.0144 0.0424
[9] Casa Propia -0.0463 -0.0089 -0.0260 -0.0236 -0.0075 0.0124
[10] Casa Pagando 0.1835 0.0624 0.0711 -0.0393 -0.0018 0.0241
[11] Cuenta Corriente 0.1575 -0.0022 0.0166 0.0126 -0.0007 -0.0210
[12] Tarjeta de Crédito 0.1527  0.0527 0.0229 0.0162 -0.0275 0.0118
[13] Tarjeta Casa Comercial | 0.0286 0.0298 0.0076 0.0154 -0.0138 -0.0091
Variables [7] 8] 9] [10] [11] [12] [13]
[7] Tramo de Ingreso 1

[8] Patrimonio -0.0749 1

[9] Casa Propia -0.0198  0.1060 1

[10] Casa Pagando -0.0307  0.2751 -0.4816 1

[11] Cuenta Corriente -0.0694 0.1334 -0.0063 0.0345 1

[12] Tarjeta de Crédito -0.1354 0.1669 -0.0311 0.1570 0.3444 1
[13] Tarjeta Casa Comercial | -0.3996 -0.0208 -0.0130 0.0064 0.0464 0.1027 1

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de EPS 2009 y 2014; Total observaciones 4624

22



VII.4. Andlisis Incondicional

Cuadro 11: Comparativo entre los que Reportan y No Reportan en la Muestra.

Variable Muestra No Reporta Reporta | Diferencia

Numeracy 0,0233 -0.0454 0.1610 | -0.215%**
(1,0133)  (1,0042)  (1.0177)

Responsabilidad 0.0090 -0.0522 0.1318 -0.184***
(0.9885)  (1.0267)  (0.8947)

Estabilidad 0.0066 -0.0358 0.0916 | -0.1274%**
(0.9926)  (1.0063)  (0.9593)

Apertura -0.0099 -0.0458 0.0619 -0.1077%*
(1.0072)  (1.0115)  (0.9948)

Afabilidad 0.0091 -0.028 0.0835 | -0.1115%**
(0.9910)  (1.0135)  (0.9404)

Extroversién 0.0071 -0.0232 0.0682 | -0.0914**
(0.9926)  (0.9925)  (0.9903)

Género [Hombre=1] 0.4788 0.4683 0.4999 -0.0316
(0.4996)  (0.499)  (0.5001)

Edad [Afios] 46.4705  47.019 45371 | 1.648%%*
(8.6274)  (8.6645)  (8.4488)

Educacién Secundaria [Si=1] 0.4391 0.444 0.4294 0.0146
(0.4963)  (0.4969)  (0.4951)

Educacién Superior [Si=1] 0.2984 0.2603 0.3748 | -0.1145%**
(0.4576)  (0.4388)  (0.4842)

Trabajador Dependiente [Si=1] 0.6367 0.6414 0.9557 | -0.3143%**
(0.1621)  (0.1345)  (0.2056)

En Pareja [Si=1] 0.9729 0.9815 0.6273 0.3542
(0.4809)  (0.4796)  (0.4836)

Jefe de Hogar [Si=1] 0.6937 0.6654 0.7505 | -0.0851***
(0.4609)  (0.4719)  (0.4328)

Hijo 18 [Tiene=1] 0.4659 0.4268 0.5441 | -0.1173%**
(0.4988)  (0.4947)  (0.4982)

Aversién al Riesgo [Més Averso=1] 0.6656 0.6667 0.6634 0.0033
(0.4717)  (0.4714)  (0.4726)

Salud [Mejor=1] 0.6497 0.6267 0.6955 | -0.0688***
(0.4771)  (0.4837)  (0.4603)

Region [Metropolitana=1] 0.3338 0.3179 0.3657 | -0.0478%**
(0.4716)  (0.4657)  (0.4817)

Tramo de Ingreso [Bajo=1 a Alto=4] | 2.6997 2.9455 2.2074 | 0.7381%**
(1.0239)  (0.8295)  (1.1863)

Patrimonio [100MMS$] 0.2991 0.2857 0.3260 -0.0403*
(0.533)  (0.5184)  (0.5604)

Casa Propia [Si=1] 0.5443 0.5679 0.4971 | 0.0708%**
(0.498)  (0.4954)  (0.5001)

Casa Pagando [Si=1] 0.1395 0.1143 0.1899 | -0.0756***
(0.3465)  (0.3183)  (0.3924)

Cuenta Corriente [Si=1] 0.068 0.0454 0.1133 | -0.0679***
(0.2518)  (0.2083)  (0.3171)

Tarjeta de Crédito [Si=1] 0.0881 0.0554 0.1536 | -0.0982%**
(0.2835)  (0.2289)  (0.3606)

Tarjeta Casa Comercial [Si=1] 0.3242 0.2378 0.4972 | -0.2594***
(0.4681)  (0.4258)  (0.5001)

Observaciones 4624 3053 1571

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de EPS 2009 y 2014.
Errores estandar en paréntesis.
K p < 0,01, ¥ p < 0,05 *p<0,1
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Cuadro 12: Comparacién de medias por apalancamiento para los que repostan.

Variable Reportan No Aumenta Aumenta | Diferencia

Numeracy 0.1610 0.2021 0.1288 0.0732
(1.0177)  (1.0296)  (1.0077)

Responsabilidad 0.1318 0.1237 0.1382 -0.0145
(0.8947)  (0.8742)  (0.9109)

Estabilidad 0.0916 0.0638 0.1134 -0.0496
(0.9593)  (0.9668)  (0.9533)

Apertura 0.0619 0.0979 0.0337 0.0641
(0.9948)  (0.9944)  (0.9949)

Afabilidad 0.0835 0.0672 0.0963 -0.0291
(0.9404)  (0.9537)  (0.9301)

Extroversion 0.0682 0.0727 0.0646 0.0080
(0.9903)  (0.9810)  (0.9981)

Género [Hombre=1] 0.4999 0.4605 0.5308 -0.0703**
(0.5001)  (0.4987)  (0.4993)

Edad [Afos] 45.371 45.6169 45.1795 0.4374
(8.4488)  (8.3661)  (8.513)

Educacién Secundaria [Si=1] 0.4294 0.4549 0.4093 0.0456
(0.4951)  (0.4983)  (0.4919)

Educacién Superior [Si=1] 0.3748 0.3446 0.3984 -0.0538
(0.4842)  (0.4756)  (0.4898)

Trabajador Dependiente [Si=1] 0.9557 0.9585 0.9536 0.0049
(0.2056)  (0.1995)  (0.2104)

En Pareja [Si=1] 0.6273 0.6062 0.6438 -0.0376
(0.4836)  (0.4889)  (0.4791)

Jefe de Hogar [Si=1] 0.7505 0.7635 0.7403 0.0232
(0.4328)  (0.4252)  (0.4386)

Hijo 18 [Tiene=1] 0.5441 0.5641 0.5284 0.0357
(0.4982)  (0.4962)  (0.4994)

Aversién al Riesgo [Més Averso=1] 0.6634 0.6608 0.6655 -0.0046
(0.4726)  (0.4737) (0.472)

Salud [Mejor=1] 0.6955 0.697 0.6944 0.0025
(0.4603)  (0.4598)  (0.4609)

Regién [Metropolitana=1] 0.3657 0.3408 0.3852 | -0.0444%**
(0.4817)  (0.4743)  (0.4869)

Tramo de Ingreso [Bajo=1 a Alto=4] | 2.2074 2.1899 2.2212 -0.0312
(1.1863)  (1.1867)  (1.1866)

Patrimonio [100MMS$] 0.3260 0.3257 0.3262 -0.0005
(0.5604)  (0.5729)  (0.5506)

Casa Propia [Si=1] 0.4971 0.5125 0.485 0.0275
(0.5001)  (0.5002) (0.5)

Casa Pagando [Si=1] 0.1899 0.1475 0.2233 | -0.0758%**
(0.3924)  (0.3549)  (0.4167)

Cuenta Corriente [Si=1] 0.1133 0.106 0.0228 | 0.0832%**
(0.3171)  (0.3081)  (0.1495)

Tarjeta de Crédito [Si=1] 0.1536 0.1304 0.056 0.0744%**
(0.3606)  (0.3369)  (0.2301)

Tarjeta Casa Comercial [Si=1] 0.4972 0.7533 0.3257 | 0.4276%**
(0.5001)  (0.4313)  (0.4689)

Observaciones 1571 693 878

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de EPS 2009 y 2014.

Errores estandar en paréntesis
Rk p < 0,01, ¥* p < 0,05, * p<0,1
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VIL.5.

Estimacion probit del enfoque tradicional

Cuadro 13: Estimaciones Probit.

VARIABLES ] ]
Numeracy -0.0893** -0.0756*
(0.0437)  (0.0455)
Responsabilidad 0.0133 0.0220
(0.0403)  (0.0423)
Estabilidad 0.0227 0.0108
(0.0397)  (0.0433)
Apertura -0.0482 -0.0417
(0.0431)  (0.0456)
Afabilidad 0.0169 0.0172
(0.0399)  (0.0417)
Extroversion -0.0083 -0.0350
(0.0422)  (0.0444)
Género [Hombre=1| 0.2852%**  (.3015%**
(0.0961)  (0.1047)
Edad [Afios] -0.0046 -0.0131
(0.0523)  (0.0726)
Edad? [Afios?] -0.0000 0.0000
(0.0005)  (0.0008)
Educacién Secundaria [Si=1] -0.0273 0.0469
(0.1046)  (0.1153)
Educacién Superior [Si=1] 0.1533 0.2646*
(0.1195)  (0.1366)
Trabajador Dependiente [S{=1] -0.0588 -0.0846
(0.1773)  (0.2055)
En Pareja [Si=1] 0.0621 0.1222
(0.0933)  (0.1022)
Jefe de Hogar [Si=1] -0.1455 -0.1898*
(0.1095)  (0.1124)
Hijo 18 [Tiene=1] -0.1190 -0.1451
(0.0956)  (0.1056)
Aversién al Riesgo [Més Averso=1] 0.0248 0.0192
(0.0880)  (0.1038)
Salud [Mejor=1] -0.0912 -0.0691
(0.0854)  (0.0933)
Regioén [Metropolitana=1] 0.0916 -0.0465
(0.0863)  (0.0968)
Tramo de Ingreso [Bajo=1 a Alto=4] -0.28467%**
(0.0593)
Patrimonio [100MMS$] -0.1231
(0.0920)
Casa Propia [Si=1] 0.0843
(0.1003)
Casa Pagando [Si=1] 0.4368***
(0.1485)
Cuenta Corriente [Si=1] -0.9809***
(0.2259)
Tarjeta de Crédito [Si=1] -0.4095%*
(0.2056)
Tarjeta Casa Comercial [Si=1] -1.4514%**
(0.1178)
Constant 0.4618 2.1208

(1.2409) (1.8550)

Observations 1,571 1,571

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de EPS 2009 y 2014.
Errores estandar robuistos en paréntisis.
K p < 0,01, ** p < 0,05, *p<0,1
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VII.6.

Efectos marginales del enfoque tradicional -Probit-

Cuadro 14: Efectos Marginales enfoque tradicional.

VARIABLES ] ]
Numeracy -0.0346** -0.0232*
(0.0168)  (0.0139)
Responsabilidad 0.0051 0.0067
(0.0156)  (0.0130)
Estabilidad 0.0088 0.0033
(0.0153)  (0.0133)
Apertura -0.0186 -0.0128
(0.0166)  (0.0140)
Afabilidad 0.0066 0.0053
(0.0154)  (0.0128)
Extroversion -0.0032 -0.0107
(0.0163)  (0.0137)
Género [Hombre=1| 0.1104**  (0.0925%**
(0.0368)  (0.0325)
Edad [Afos] -0.0018 -0.0040
(0.0203)  (0.0222)
Edad? [Afios?] -0.0000 0.0000
(0.0002)  (0.0002)
Educacién Secundaria [Si=1] -0.0106 0.0144
(0.0405)  (0.0354)
Educacién Superior [Si=1] 0.0594 0.0811*
(0.0461)  (0.0417)
Trabajador Dependiente [S{=1] -0.0228 -0.0260
(0.0686)  (0.0631)
En Pareja [Si=1] 0.0240 0.0375
(0.0361)  (0.0315)
Jefe de Hogar [Si=1] -0.0563 -0.0582*
(0.0423)  (0.0348)
Hijo 18 [Tiene=1] -0.0461 -0.0445
(0.0369)  (0.0325)
Aversién al Riesgo [Més Averso=1] 0.0096 0.0059
(0.0341)  (0.0319)
Salud [Mejor=1] -0.0353 -0.0212
(0.0330)  (0.0287)
Region [Metropolitana=1] 0.0354 -0.0143
(0.0333)  (0.0297)
Tramo de Ingreso [Bajo=1 a Alto=4] -0.0873%**
(0.0168)
Patrimonio [100MMS$] -0.0378
(0.0281)
Casa Propia [Si=1] 0.0258
(0.0308)
Casa Pagando [Si=1] 0.1340%**
(0.0456)
Cuenta Corriente [Si=1] -0.3008***
(0.0675)
Tarjeta de Crédito [Si=1] -0.1256**
(0.0624)
Tarjeta Casa Comercial [Si=1] -0.4452%**
(0.0241)
Observations 1,571 1,571

Fuente: Elaboraciéon Propia en base a datos de EPS 2009 y 2014.
Errores estandar en paréntesis
*Hx p < 0,01, ¥* p < 0,05, *p<0,1
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VII.7.

Estimaciones Heckman-Probit

Cuadro 15: Estimaciones Heckman Probit

] Bl 8]
VARIABLES Aumento  Reporta Aumento Reporta Aumento Reporta
Numeracy -0.0963**  0.0540%* -0.0756** 0.0407 -0.0766** 0.0384
(0.0455) (0.0270) (0.0332) (0.0282) (0.0330) (0.0280)
Responsabilidad 0.0793*** 0.0065
(0.0256) (0.0203)
Estabilidad 0.0359 0.0272
(0.0259) (0.0186)
Apertura 0.0197 0.0079
(0.0318) (0.0191)
Afabilidad 0.0326 0.0406** 0.0317*
(0.0261) (0.0178) (0.0177)
Extroversiéon 0.0115 -0.0101
(0.0257) (0.0229)
Género [Hombre=1] 0.2724***  -0.0017 0.1337* 0.0431 0.1325%* 0.0397
(0.0981)  (0.0576) | (0.0703)  (0.0602) | (0.0712)  (0.0602)
Edad [Afios] -0.0044 0.0040 0.1381%**  _0.1841%%* | 0.1383***  -(.1841%**
(0.0523)  (0.0318) | (0.0395)  (0.0339) | (0.0395)  (0.0340)
Edad? [Afios?] -0.0000 -0.0001 | -0.0012***  0.0016*** | -0.0012***  0.0016***
(0.0006) (0.0003) (0.0004) (0.0003) (0.0004) (0.0004)
Educacién Secundaria [Si=1] -0.0418 0.1251%** -0.0299 0.0428 -0.0339 0.0411
(0.1187)  (0.0604) | (0.0723)  (0.0630) | (0.0720)  (0.0623)
Educacién Superior [Si=1] 0.1151 0.3244*** -0.0527 0.1856** -0.0564 0.1809**
(0.1875)  (0.0734) | (0.0916)  (0.0762) | (0.0914)  (0.0758)
Trabajador Dependiente [Si=1] 0.0105  -0.5380*** | 0.3494**  -0.6310%** | 0.3515%*  -0.6294***
(0.2576)  (0.1527) | (0.1417)  (0.1390) | (0.1420)  (0.1387)
En Pareja [Si=1] 0.0729 -0.0392 0.0960 -0.0965* 0.0988 -0.0960*
(0.0930)  (0.0584) | (0.0674)  (0.0579) | (0.0671)  (0.0580)
Jefe de Hogar [Si=1] -0.1743 0.2578*** | _0.1801**  0.2083*** | -0.1766%*  0.2095***
(0.1338) (0.0638) (0.0767) (0.0678) (0.0758) (0.0675)
Hijo 18 [Tiene=1] -0.1546 0.2539%** | -0.3079***  0.3239%** | -0.3128%F*  (.3237***
(0.1256)  (0.0630) | (0.0740)  (0.0644) | (0.0736)  (0.0646)
Aversién al Riesgo [Més Averso=1] 0.0222 0.0389 0.0097 0.0551 0.0103 0.0536
(0.0902)  (0.0526) | (0.0648)  (0.0530) | (0.0646)  (0.0531)
Salud [Mejor=1] -0.0903 0.0396 -0.0876 0.0548 -0.0925 0.0492
(0.0848) (0.0520) (0.0625) (0.0527) (0.0624) (0.0524)
Regién [Metropolitana=1] 0.0733 0.1210%** 0.0370 0.0857 0.0345 0.0864
(0.0972)  (0.0536) | (0.0663)  (0.0555) | (0.0665)  (0.0555)
Tramo de Ingreso [Bajo=1 a Alto=4] 0.5043*%**  -0.6430%** | 0.5058***  -0.6427***
(0.0318) (0.0277) (0.0326) (0.0280)
Patrimonio [100MM$] -0.1218%* -0.0212 -0.1173* -0.0190
(0.0601)  (0.0508) | (0.0599)  (0.0509)
Casa Propia [Si=1] 0.0583 -0.0205 0.0585 -0.0226
(0.0668) (0.0588) (0.0665) (0.0587)
Casa Pagando [Si=1] 0.1792 0.0560 0.1773 0.0518
(0.1113)  (0.0938) | (0.1115)  (0.0938)
Cuenta Corriente [Si=1] 0.3592%* 0.1948 0.3559%* 0.1919
(0.1414)  (0.1321) | (0.1412)  (0.1323)
Tarjeta de Crédito [Si=1] 0.3860*%**  0.2182** | 0.3864***  (0.2174**
(0.1335) (0.1083) (0.1336) (0.1082)
Tarjeta Casa Comercial [Si=1] 0.4961%**  0.5255%F* | (.4944%**F  (.5229%**
(0.0579)  (0.0540) | (0.0580)  (0.0539)
Constant 0.6458 -0.4638 -4.2049%FF  6.2788*F* | _4.1982%**  (.2919**+*
(1.4126)  (0.7760) | (1.0091)  (0.8594) | (1.0115)  (0.8620)
p -0.1856 -0.9896*** -0.9919%**
(0.5233) (0.0062) (0.0096)
Observaciones 4,624 4,624 4,624

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de EPS 2009 y 2014.

Errores estandar robustos en paréntesis.

B p < 0,01, ¥*¥ p < 0,05, ¥ p<0,1
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VII.8. Efectos Marginales Heckman-Probit

Cuadro 16: Efectos Marginales - Heckman Probit -

] Bl 8]
VARIABLES Aumento  Reporta Aumento Reporta Aumento Reporta
Numeracy -0.0357*%  0.0203** -0.0274** 0.0153 -0.0283** 0.0145
(0.0171) (0.0101) (0.0124) (0.0106) (0.0122) (0.0105)
Responsabilidad 0.0298*** 0.0024
(0.0096) (0.0076)
Estabilidad 0.0135 0.0102
(0.0098) (0.0070)
Apertura 0.0074 0.0030
(0.0119) (0.0072)
Afabilidad 0.0123 0.0153** 0.0119*
(0.0098) (0.0067) (0.0067)
Extroversién 0.0043 -0.0038
(0.0097) (0.0086)
Género [Hombre=1] 0.1084***  -0.0006 0.0715%** 0.0162 0.0703** 0.0149
(0.0379)  (0.0216) | (0.0269)  (0.0226) | (0.0273)  (0.0226)
Edad [Afios] -0.0015 0.0015 0.0279* -0.0692*+** 0.0280* -0.0692***
(0.0208)  (0.0119) | (0.0156)  (0.0140) | (0.0156)  (0.0140)
Edad? [Afios?] -0.0000 -0.0000 -0.0003*  0.0006*** | -0.0003*  0.0006***
(0.0002) (0.0001) (0.0002) (0.0001) (0.0002) (0.0001)
Educacién Secundaria [Si=1] -0.0101 0.0471** -0.0055 0.0161 -0.0077 0.0155
(0.0414)  (0.0228) | (0.0267)  (0.0237) | (0.0261)  (0.0235)
Educacién Superior [Si=1] 0.0626 0.1243*** 0.0118 0.0707** 0.0092 0.0689**
(0.0472)  (0.0287) | (0.0335)  (0.0204) | (0.0332)  (0.0292)
Trabajador Dependiente [Si=1] -0.0219  -0.2047*** 0.0579 -0.2400%** 0.0591 -0.23947%%*
(0.0700)  (0.0608) | (0.0545)  (0.0553) | (0.0547)  (0.0552)
En Pareja [Si=1] 0.0271 -0.0148 0.0259 -0.0368* 0.0273 -0.0366*
(0.0371)  (0.0221) | (0.0252)  (0.0222) | (0.0249)  (0.0222)
Jefe de Hogar [Si=1] -0.0556 0.0952*** -0.0417 0.0773%** -0.0398 0.0777***
(0.0430) (0.0234) (0.0286) (0.0249) (0.0279) (0.0248)
Hijo 18 [Tiene=1] -0.0484 0.0958*** | -0.0790***  0.1223%** | -0.0813***  (.1222%**
(0.0381)  (0.0236) | (0.0273)  (0.0243) | (0.0269)  (0.0243)
Aversion al Riesgo [Més Averso=1] 0.0109 0.0146 0.0158 0.0207 0.0158 0.0201
(0.0347)  (0.0197) | (0.0246)  (0.0198) | (0.0246)  (0.0198)
Salud [Mejor=1] -0.0339 0.0149 -0.0299 0.0206 -0.0333 0.0185
(0.0334) (0.0195) (0.0232) (0.0197) (0.0230) (0.0196)
Regién [Metropolitana=1] 0.0355 0.0458** 0.0341 0.0324 0.0331 0.0327
(0.0340)  (0.0205) | (0.0249)  (0.0211) | (0.0249)  (0.0211)
Tramo de Ingreso [Bajo=1 a Alto=4] 0.1077%F*  -0.2419%**% | 0.1086***  -0.2417***
(0.0143) (0.0126) (0.0148) (0.0127)
Patrimonio [100MMS$] -0.0615*** -0.0080 -0.0590%** -0.0072
(0.0229)  (0.0191) | (0.0226)  (0.0191)
Casa Propia [Si=1] 0.0233 -0.0077 0.0230 -0.0085
(0.0248)  (0.0221) | (0.0246)  (0.0221)
Casa Pagando [Si=1] 0.0904** 0.0212 0.0889** 0.0196
(0.0398)  (0.0358) | (0.0397)  (0.0358)
Cuenta Corriente [Si=1] 0.1756%** 0.0751 0.1741%%* 0.0740
(0.0465)  (0.0521) | (0.0466)  (0.0522)
Tarjeta de Crédito [Si=1] 0.1912%#*  0.0843** | 0.1912***  (0.0840**
(0.0438) (0.0425) (0.0439) (0.0425)
Tarjeta Casa Comercial [Si=1] 0.3499%**  0.2031%** | 0.3483***  (.2020%**
(0.0332)  (0.0212) | (0.0328)  (0.0212)
Observaciones 4624 4624 4624

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de EPS 2009 y 2014.
Errores estandar robustos en paréntesis.
B p < 0,01, ¥* p < 0,05, ¥ p<0,1
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