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PRESENTACION

La investigacion “Evolucion del comportamiento financiero de los
hogares en Chile”, ha sido realizada en el marco del proyecto “Edu-
cacién Financiera”, que se encuentra liderado por el Centro de Poli-
ticas PUblicas UC en colaboracién con Banco Santander.

Este proyecto nace en 2016 como respuesta a los bajos niveles de
alfabetizacion financiera de la poblacion en Chile. Desde ese afio
se han desarrollado cuatro investigaciones que buscan posicionar
y promover la educacién financiera para la generacion de habilida-
des, conocimientos y actitudes en grupos vulnerables (comunidad
educativa, jovenes, adultos mayores, mujeres jefas de hogar y mi-
croemprendedores), que permitan el desarrollo inclusivo y sosteni-
ble del mercado financiero.

En 2016 la investigacion verso en la realizacion de un diagnostico
del estado de la educacion financiera en los establecimientos edu-
cacionales, desde la perspectiva de los directivos. En 2017 se midio
el nivel de alfabetizacién financiera de la poblacién en Chile. Por
su parte, en 2018 se indagd en las percepciones, experiencias y co-
nocimientos de estudiantes de tercero medio en torno al mundo
financiero. La investigacion del afio 2019 continud por la senda de
profundizacion de la educacion financiera en el &mbito escolar, po-
niendo en el centro del andlisis a los docentes, sus conocimientosy
relacion con el mundo financiero.

Este afio 2020, se busca expandir el horizonte de investigacion v,
aprovechando la informacion disponible de la Encuesta Financiera
de Hogares (EFH) que se levanta trianualmente por el Banco Central
desde 2007, se busca analizar la evolucion del comportamiento fi-
nanciero de los hogares en Chile.

Equipo de investigacién del Centro de Politicas Publicas UC
Nicolas Mufioz

Dominique Keim

Karen Eichhorn

Asesoria Académica

Patricio Valenzuela, académico del Departamento de Ingenierfa In-
dustrial de la Universidad de Chile e investigador asociado del Ins-
tituto Milenio para la Investigacién de Imperfecciones de Mercado
y Politicas Publicas.



INDICE

Presentacion
1. Resumen ejecutivo
1.1 Evolucién del comportamiento financiero de los hogares en Chile
1.1.1 Inclusion financiera
1.1.2 Endeudamiento y ahorro
1.2 Comportamiento financiero segun perfiles de riesgo
1.3 Comportamiento financiero en contexto de crisis
1.4 Regulaciones recientes y desafios futuros
2. Objetivos y Metodologia
3. Evolucién del comportamiento financiero en Chile
3.1 Evolucidn de la inclusion financiera de los hogares en Chile entre 2007 y 2017
3.1.1 indice de inclusion financiera
3.1.2 Acceso a tarjetas y cuentas
3.1.3 Uso de medios de pago distintos al efectivo
3.1.4 Barreras de acceso al mercado financiero
3.1.5 Comparacién internacional
3.2 Evolucion del endeudamiento y ahorro de los hogares en Chile entre 2007 y 2017
3.2.1 Tenencia de deuda en los hogares
3.2.2 Carga financiera y dificultades de pago
3.2.3 Comparacién internacional
3.3. Ahorro
3.4 Sintesis sobre la evolucién del comportamiento financiero de los hogares en Chile
4. Comportamiento financiero segun perfiles de riesgo
4.1 Grupos de riesgo en su comportamiento financiero
4.2 Adultos mayores

4.3 Mujeres jefas de hogar

4.4 Jovenes




4.5 Analisis de conglomerados

4.6 Sintesis sobre el comportamiento financiero segun perfiles de riesgo

. Comportamiento financiero en tiempos de crisis: Un analisis de pseudo-panel
5.1 Crisis subprime en Chile: consecuencias y respuestas de politica econémica
5.2 Crisis Covid-19 en Chile
5.3 Panel EFH 2008 - 2009
5.4 Metodologia de pseudo-panel
5.5 Resultados del pseudo-panel

5.5.1Ingresos
5.5.2 Gastos
5.5.3 Ahorro
5.5.4 Carga Financiera
5.5.5 Morosidad
5.5.6 Tenencia de deudas
5.6 Sintesis sobre el comportamiento financiero de los hogares en tiempos de crisis
Conclusiones
Regulaciones recientes y desafios futuros

Bibliografia

Anexo Metodolégico
Base de datos

indice de inclusién financiera
Analisis de conglomerados

Pseudo-panel




INDICE DE GRAFICOS Y TABLAS

Grafico 1: Evolucion del indice de inclusidn financiera entre 2007y 2017, agregado y por quintil de ingreso.
Grafico 2: Evolucion de la tenencia de cuentas y tarjetas bancarias y no bancarias entre 2007 y
2017 (porcentaje de hogares que declaran tenerlos).

Grafico 3: Uso de medios de pago distintos al efectivo en 2007 y 2017 (porcentaje de hogares).
Grafico 4: Uso de medios de pago distintos al efectivo en 2017, por quintil de ingreso (porcentaj
de hogares).

Grafico 5: Barreras de acceso al mercado financiero en 2014 y 2017 (porcentaje de hogares).
Grafico 6: Valores efectivos versus predichos para la tenencia de cuentas bancarias, por pais
(porcentaje de la poblacion que tiene cuentas).

Grafico 7: Valores efectivos versus predichos para la tenencia de tarjetas de crédito, por pais
(porcentaje de la poblacion que tiene cuentas).

Grafico 8: NUmero de transacciones con instrumentos de pago bancarios anuales por habitante.
Grafico 9: Evolucion entre 2007 y 2020 de la deuda total de los hogares chilenos como porcentaj
delingreso disponible, frecuencia trimestral.

Grafico 10: Tenencia y monto de deudas de consumo e hipotecaria, 2007 a 2017.

Grafico 11: Tenencia de deudas por acreedory tipo de instrumento, 2007 a 2017.

Grafico 12: Motivo para adquirir deuda por tipo de instrumento (2017).

Grafico 13: Evolucion entre 2007 y 2017 de la morosidad y carga financiera de los hogares.
Grafico 14: Evolucion entre 2007 y 2017 de indicadores de sobreendeudamiento.

Grafico 15: RDI e ingreso per capita (en USD).

Grafico 16: RCl e ingreso per capita (en USD).

Grafico 17: Evolucion entre 2007 y 2017 de la tenencia de activos financieros y montos asociados.
Grafico 18: Tenencia de ahorros en 2007 y 2017, total y por quintil.

Grafico 19: Evolucién del indice de inclusion financiera entre 2007 y 2017, para hogares con jefe
jubilado y no jubilado.

Grafico 20: Motivos de endeudamiento para los jefes de hogar jubilados, por tipo de deuda (afio 2017).
Grafico 21: Evolucién del indice de inclusion financiera entre 2007 y 2017, por género del jefe de hogar.
Grafico 22: Motivos de endeudamiento para los hogares con jefatura femenina, por tipo de deu-
da (afilo 2017).

Grafico 23: RDI, RCly morosidad por género del jefe de hogar (afio 2017).

Grafico 24: Evolucion del RDI, RCly morosidad entre 2007 y 2017, para hogares con jefatura femenina.
Grafico 25: Evolucion del indice de inclusién financiera entre 2007 y 2017, hogares con jefe menor
y mayor a 35 afios.

Grafico 26: Motivos de endeudamiento para los hogares con jefatura joven, por tipo de deuda
(afio 2017).

Grafico 27: Porcentaje de tenencia de deudas, RDI, RCl'y morosidad en hogares con jefatura joven
(afio 2017).

Grafico 28: Evolucion 2007-2009 del ingreso de los hogares por cohorte de educacion (en pesos
chilenos ajustados por inflacion, afio base 2009).




Grafico 29: Evolucion 2007-2009 de la tenencia de ahorros de los hogares por cohorte de educacion.
Grafico 30: Evolucién 2007-2009 de la carga financiera mensual (RCI) de los hogares por cohorte
de educacion.

Grafico 31: Evolucién 2007-2009 de la ratio de deuda total sobre ingreso (RDI) de los hogares por
cohorte de educacién.

Grafico 32: Evolucidn 2007-2009 de la morosidad de los hogares por cohorte de educacion.

Tabla 1: Composicion indice de inclusion financiera.

Tabla 2: Interés promedio para créditos entre 200y 5.000 UF.

Tabla 3: Resumen estadisticas por cluster de comportamiento financiero.

Tabla 4: Gastos mensuales del hogar (en pesos chilenos ajustados por inflacién, afio base 2009).
Tabla 5: Estrategias de los hogares para reducir gastos.

Tabla 6: Percepcion subjetiva de los gastos del hogar (porcentaje de hogares).

Tabla 7: Gastos mensuales del hogar (en pesos chilenos ajustados por inflacion, afio base 2009).
Tabla 8: Tenencia de deudas bancarias.

Tabla 9: Tenencia de deudas no bancarias.

Tabla 10: Propuestas de politicas publicas.

Tabla 11: Afio de levantamiento, tamafio muestral y representatividad de cada version de la EFH.
Tabla 12: Subdimensiones de acceso financiero y variables especificas que las componen.
Tabla 13: Pesos relativos del primer componente principal de acceso.

Tabla 14: Subdimensiones de uso de medios de pago y variables especificas que las componen.
Tabla 15: Pesos relativos del primer componente principal de uso.

Tabla 16: Pesos relativos del indice de inclusion financiera.




EVOLUCION DEL COMPORTAMIENTO FINANCIERO DE LOS HOGARES EN CHILE - PROYECTO EDUCACION FINANCIERA 2020

1. RESUMEN EJECUTIVO

En las Ultimas décadas, el sistema financiero en Chile se ha
vuelto mas profundo, inclusivoy complejo. Si a principios de los
afos ochenta se encontraba dominado por el sector bancario,
actualmente se compone de instituciones financieras, el mer-
cado de valores, el mercado de seguros, las administradoras
de fondos de pensiones, ademas de la banca. Esta expansion
y complejizacion ha tenido un eco en la relacion de los hogares
con el sistema financiero, en tanto diversas politicas piblicas e
innovaciones en este ambito han permitido diversificar la ofer-
tay el acceso a instrumentos bancarios y créditos. En conjunto
a esta masificacion, se experimenta una creciente automatiza-
cién y digitalizacién de los procesos financieros, que han otor-
gado mayor dinamismoy apertura a nuevas operaciones.

En este contexto, se busca analizary describir la evolucion del
comportamiento de los hogares en Chile, especificamente
en torno a las dimensiones de inclusion financiera, endeuda-
mientoy ahorro. Ademaés, se realiza un anélisis de los cambios
en comportamiento financiero que realizaron los hogares
ante la crisis subprime de 2008, que permite tener un proxy
de los efectos de la actual crisis socio-sanitaria. Los datos se
obtienen a partir de la Encuesta Financiera de Hogares (EFH)
del Banco Central de Chile, entre los afios 2007 y 2017.

1.1 Evolucion del comportamiento finan-
ciero de los hogares en Chile

1.1.1 Inclusion financiera

La inclusién financiera es un area destacada como clave
para el desarrollo econémico e inclusivo. La literatura entre-

ga evidencia empirica de sus efectos positivos, como la dina-
mizacion de la pequefia economia, el aumento del bienestar
delos hogaresy reduccién de la desigualdad (Espinoza et al.,
2010; Braun, Parro y Valenzuela, 2019). De ahi la importancia
de que existan politicas publicas que procuren la existencia
de productos adecuados a las caracteristicas y necesidades
de la poblacion, a costos razonables.

Para estudiar la evolucion de la inclusion financiera en la po-
blacion de Chile, se crea un indice de inclusion financiera, uti-
lizando un anélisis de componentes principales (ACP) a partir
de tres dimensiones: acceso a instrumentos financieros, uso
de los mismosy barreras de acceso al mercado financiero®.

Los resultados indican que la inclusion financiera de los ho-
gares chilenos ha crecido sostenidamente en los diez afios
analizados, aunque la tendencia no ha sido igual para to-
dos los sectores de la poblacion. En este sentido, el quintil
de mayor ingreso es el que ha concretado un mayor creci-
miento en su inclusion financiera, mientras que el quintil de
menor ingreso no ha presentado ningln crecimiento en la
década analizada.

El aumento agregado de la inclusion financiera tiene su
respuesta en el efecto de politicas publicas e innovaciones
financieras que han masificado el acceso a tarjetas de débi-
to y Ultimamente de crédito, a nuevos segmentos de la po-
blacion. El uso de los instrumentos financieros ha tenido un
crecimiento mas lento entre 2007 y 2007, dado que en los
sectores de menores ingresos existe mayor reticencia al uso
de medios de pago distintos al efectivo, sobre todo en cuan-
to ala bancaonliney las transferencias por internet.

1 Los resultados de la metodologia otorgan mayor ponderacion a la dimension de uso, seguido por el de acceso y finalmen-

te al de barreras al mercado financiero.
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Finalmente, las barreras de acceso se han reducido entre
2014 y 2017, aunque aln una importante proporcién de los
hogares las enfrenta. Por ejemplo, en 2017 un 28,3% de los
hogares declaraba norealizar solicitudes de crédito por pen-
sar que no se lo otorgarian o porque los costos asociados
a dicha solicitud eran demasiado elevados. Por su parte,
un 12,4% de los hogares declaraba no tener instrumentos
financieros por los costos asociados o no contar con los
conocimientos suficientes para entenderlos. No sorprende
que las barreras de acceso al mercado financiero sean méas
elevadas para los grupos de menores ingresos.

Comparando la inclusion financiera de Chile con otros pai-
ses a través de variables claves, se observa que, por ejem-
plo, la tenencia de cuentas bancarias de la poblacién chilena
esta por sobre el nivel esperado segln el desarrollo del pafs.
Chile es, ademas, lider en la region en términos de acceso
financiero. El andlisis comparativo en el uso de instrumentos
financieros, da cuenta que el nimero de transacciones con
instrumentos bancarios realizados anualmente por habitan-
te es relativamente bajo, lo que da cuenta de brechas impor-
tantes en torno al acceso de pago con tarjetas en pequefios
comercios, la penetracién del e-Comerce y la falta de com-
petencia en el mercado de pago con tarjeta.

1.1.2 Endeudamiento y ahorro

En relacion a la tenencia de deudas por parte de los hogares,
se observa un importante aumento en las deudas hipoteca-
rias desde 2007. Los créditos de consumo solo registran un
alza hasta el afio 2014 y luego caen, hecho que se atribuye al
cambio en la Tasa Méxima Convencional (TMC), que si bien lo-
gr6 bajar las tasas efectivas cobradas en algunos productos,
produjo una posible desbancarizacién de clientes y restriccio-
nes en la oferta de créditos por menores montosy en algunos
productos financieros (SBIF, 2017). Ademés, se encuentra que
el endeudamiento de tarjetas de crédito de casas comerciales
tiene unaimportante presencia en los hogares chilenos. Entre
2007y 2014 la tenencia de este tipo de deuda se mantuvo casi
en el 50%. Posibles motivos radican en una subbancariza-

cién de la poblacion, atribuido al conservadurismo del sector
bancario en Chile, una cultura de compra donde predomina
la adquisicién de bienes durables y no durables mediante el
crédito y un bajo poder adquisitivo de una parte importante
de la poblacién (Montero & Tarjizan, 2010).

Los datos relevan también conductas riesgosas en torno al
manejo del endeudamiento, segln lo cual, el motivo més
predominante para la adquisicion de deudas es la necesidad
de pagar créditos anteriores. Esto es transversal a todos los
tipos de deuda analizados, sobre todo para los créditos de
consumo con casas comerciales, con bancos vy los créditos
informales (con familiares 0 amigos) y supera a otros paises
con niveles de desarrollo similares a Chile (Banco Central de
Chile, 2019).

Adicionalmente, se observa un alza constante en la carga fi-
nanciera de los hogares. El incremento en la ratio de deuda
total sobre ingreso anual (RDI) se explica por el aumento de
los créditos hipotecarios antes mencionados. Este valor no
es excesivo al comparar a Chile con otros paises. Sin embar-
g0, este no es el caso de la carga financiera mensual (RCI),
donde Chile alcanza altisimos niveles, hecho que denota
que los hogares chilenos se endeudan a plazos cortos y ta-
sas altas. Por otro lado, la proporcion de hogares sobreen-
deudados también ha ido en aumento a lo largo del tiempo.

Con respecto al ahorro de los hogares, se observa un au-
mento sostenido en la tenencia de activos financieros y en
los montos ahorrados. Sin embargo, nuevamente preocupa
el hecho de que estas tendencias son fuertemente influen-
ciadas por los quintiles de mayores ingresos, ya que los quin-
tiles més pobres de la poblacién han reducido su tenencia
de ahorros.

1.2 Comportamiento financiero segun
perfiles de riesgo

Si bien la integracién en el mercado financiero supone mul-
tiples beneficios, es imperativo generar conciencia sobre los
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cuidados que deben tener los grupos de la poblacion que
cuentan con bajos conocimientos econémicos. Diversas me-
diciones de alfabetizacién financiera, junto a los informes de
endeudamiento de la Comision para el Mercado Financiero
(CMF), han dado cuenta que son tres los grupos de pobla-
cién con mayor desconocimiento: adultos mayores, mujeres
y jovenes. Respecto al primer grupo, los datos de la EFH dan
cuenta que son los mas excluidos financieramente y que una
de las motivaciones méas importantes para adquirir deudas
es el pago de tratamientos médicos. En cuanto a los jovenes,
cuentan con la mayor inclusién financiera, asi como tenen-
cia de deudas, especialmente de consumo. Mientras que las
mujeres jefas de hogar evidencian una mayor carga financie-
ray morosidad que sus contrapartes masculinas.

Complementario a lo anterior, a través de un anélisis de
conglomerado, se construyen cinco perfiles de hogares de
acuerdo a su comportamiento financiero, lo que permite
evidenciar la existencia de cuatro grupos de riesgo: (i) alto
endeudamiento, pero con baja carga financiera y morosi-
dad; (i) bajo endeudamiento vinculado a una alta exclusion
del sistema financiero, donde hay mayor concentraciéon de
adultos mayores; (ii) alto endeudamiento con entidades
no bancarias, sumado a una alta carga financiera, donde se
concentran una de las mas altas proporciones de hombres
y trabajadores dependientes ; (iv) alto endeudamiento ban-
cario, con elevada morosidad y carga financiera, sumado a
un bajo nivel de ahorro, donde predominan trabajadores in-
dependientes.

1.3 Comportamiento financiero en con-
texto de crisis

La actual crisis sociosanitaria provocada por el virus Covid-19
ha tenido importantes efectos sobre la economia nacional,
impactando de manera importante los ingresos y el bienes-
tar de las familias. Aprovechando la informacion de la EFH de
los afios 2007, 2008 y 2009 es factible realizar un analisis de
los cambios en el comportamiento financiero de los hogares
en Chile en contexto de crisis econdmica, considerando que

durante el dltimo trimestre de 2008 y hasta el segundo tri-
mestre de 2009 el pais enfrento las consecuencias de la crisis
subprime. El supuesto fundamental de esta seccion radica en
la temporalidad de la crisis. Se considera el afio 2007 como el
periodo previo a la crisis, el 2008 como plena crisis y el 2009
como el periodo de recuperacion.

En primer lugar, se analiza el panel contenido en las versio-
nes 2008 y 2009 de la EFH. En particular, se estudia como
cambian distintas decisiones de consumo entre la crisis 'y
la recuperacion. Los resultados indican que los gastos del
hogar aumentan con el repunte de la economia, sobre todo
en alimentacion, vestuario y servicios domésticos. Ademas,
en 2009 menos hogares declaran estar tomando medidas
para reducir sus gastos. También se percibe un sentimien-
to de optimismo en 2009 versus 2008, en la medida en que
hay mejores prondsticos con respecto a los ingresos y aho-
rros. En el periodo de recuperaciéon aumenta el porcentaje
de hogares que declaran ahorrar para situaciones de emer-
gencia (como puede serlo una nueva crisis) y menos hogares
declaran querer utilizarlos para actividades de ocio, como
vacaciones. Finalmente, méas hogares declaran cubrir la di-
ferencia entre gastos e ingresos con deuda en el afio 2009,
lo que podria indicar una contraccion en el crédito durante
la crisis, mejores perspectivas de poder pagar los créditos
post crisis o una restauracion de la confianza en el sistema
financiero en 2009.

La segunda estrategia para estudiar el comportamiento
financiero en tiempos de crisis fue la creacién de un pseu-
do-panel. Este método crea cohortes de observaciones
a partir de varias versiones de una base de datos de corte
transversal, obteniendo un panel de datos. Se crearon cua-
tro cohortes en base a los afios de educacién del jefe de ho-
gar, para los afios 2007, 2008 y 2009. Los resultados mues-
tran que los ingresos cayeron con la crisis para las cohortes
de mas educacién, pero se mantienen constantes para las
de menor educacion, lo que se atribuye a algunos paquetes
de ayuda que se pusieron a disposicién de los hogares du-
rante la crisis. En relacion a los ahorros, entre 2007 y 2008 se
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reduce la cantidad de hogares que declaran tener ahorros
desde aproximadamente un 36% a un 16%. Luego este valor
aumenta hasta alrededor del 22% en 2009. Este comporta-
miento, transversal a todas las cohortes educacionales, in-
dicaria que un porcentaje importante de los hogares hace
frente a la reduccion de los ingresos utilizando sus ahorros.
Observando los cambios en el endeudamiento, se obtiene
que todos los hogares reducen el nimero de deudas ban-
carias que tienen y aumentan el de deudas con casas co-
merciales. Este resultado indicaria cierta diversificacion en
los créditos como respuesta a la crisis. Por Gltimo, durante
la crisis hay una reduccion en los créditos de altos montos,
lo que se observa en la caida de la ratio de deuda total so-
bre ingreso anual (RDI). Esto se debe a la contraccién de la
oferta de créditos ante el aumento de la incertidumbre y el
riesgo para los bancos, a la reducciéon de la demanda dada
la menor confianza en el sistema financiero y a las peores
expectativas de capacidad de pago del hogar.

1.4 Regulaciones recientes y desafios
futuros

A partir de los datos presentados se concluye que, en gene-
ral, Chile presenta un nivel adecuado de endeudamiento en
relacion a su desarrollo, aunque persisten desigualdades,
riesgosy desafios por superar. La actual crisis sanitaria ame-
naza con llevar al pais a un retroceso en los avances en la
incorporacion al sistema financiero de nuevos segmentos
de la poblacion. En esta medida, es fundamental avanzar en
la implementacion de politicas regulatorias y de promocién
de la educacién financiera.

Algunas medidas regulatorias importantes que se han imple-
mentado recientemente incluyen la Carga Anual Equivalente

10

(CAE), la cual busca aumentar la informacion proporcionada a
los potenciales deudores; la Tasa Maxima Convencional (TMC),
que regula las condiciones de endeudamiento que pueden
ofrecer las instituciones financieras, y la Portabilidad Financie-
ra, que aumenta la competencia en el mercado financiero al
permitir que los deudores se cambien de institucién acreedora.

Independiente de estos avances, aln quedan importantes
desafios por superar, desde ahi que se visualiza como rele-
vante la implementacion de las siguientes medidas.

1. Reduccién de las asimetrias de informacion, para lo
cual se debe avanzar en: (i) tramitacién del proyecto le-
gislativo que exige que los acreedores incluyan el Costo
Total Adicional en la informacién que se proporciona a
los deudores'y (i) normativa que obligue a informar ta-
sas de interés sobre la misma base periddica.

2. Resguardo del nivel de endeudamiento de las personas,
para lo cual se debe: (i) crear un registro unificado de
comportamiento financiero de las personas, que con-
tenga informacién consolidada de deudas bancarias y
no bancarias, asi como informacion de buenos pagado-
resy (ii) regulacién en la entrega de productos financie-
ros de crédito a personas que no acrediten ingresos.

3. Educacion financiera, para lo cual se debe: (i) imple-
mentar y difundir de iniciativas de educacion financie-
ra que se ajusten a los diversos perfiles de inclusion y
manejo financiero de la poblacion, con metodologias
atractivas, de alto alcance y bajo costo vy (ii) actualizar
la Estrategia Nacional de Educacién Financiera, que
permita redefinir grupos objetivos, metasy actividades,
acorde a la nueva realidad socioeconémica que impuso
la crisis sociosanitaria.
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2. OBJETIVOS Y METODOLOGIA

En las Ultimas décadas, el sistema financiero en Chile se ha
vuelto mas profundo, inclusivo y complejo. Sia principio de
los afios ochenta se encontraba dominado por el sector ban-
cario, actualmente se compone de instituciones financieras
bancariasy no bancarias, el mercado de valores, el mercado
de seguros y las administradoras de fondos de pensiones.
Por su parte, el crédito bancario subié de 22% del PIB en
1960 a un 86% en 2019 (Banco Mundial, 2020) y los activos
bajo la administracién de inversionistas no bancarios pasa-
ron de menos del 1% del PIB en 1984, al 65% en 2000y a casi
el 100% del PIB en 2018 (Berstein y Marcel, 2019).

Esta expansion y complejizacién ha tenido un eco en la
relacion de los hogares con el sistema financiero, en tanto
diversas politicas publicas e innovaciones financieras han

permitido diversificar la oferta y el acceso a instrumen-
tos bancarios y créditos. En conjunto a esta masificacion,
se experimenta una creciente automatizacion vy digitali-
zacion de los procesos financieros, que han otorgado
mayor dinamismo y apertura a nuevas operaciones. Sin
embargo, este proceso ha convivido con los bajos niveles
de alfabetizacion financiera de la poblacion, de acuerdo a
lo que han constatado numerosas mediciones al respec-
to (Standard & Poors, 2014; Centro de Microdatos de la
Universidad de Chile, 2016; CAF, 2016; Centro de Politicas
Publicas UC, 2017), lo que supone un riesgo en el manejo
financiero que realicen los hogares.

En este contexto, los objetivos del estudio se han defi-
nido como:

Objetivo General

Analizar y describir la evolucion del comportamiento
financiero de los hogares en Chile entre 2007 y 2017.

Objetivos Especificos  *

Analizar el comportamiento financiero de hogares
en Chile entre 2007 y 2017 en torno a la inclusion

financiera, endeudamiento y ahorro.

« Realizar un analisis comparativo del comporta-
miento financiero de los hogares en Chile respec-
to a otros paises y el comportamiento 6ptimo de-
finido por la literatura.

« Determinar perfiles de hogares de acuerdo a su
comportamiento financiero.

« Analizar los cambios en el comportamiento finan-
ciero de los hogares en contexto de crisis econo-
mica a través de la construccion de un pseudo-pa-
nel con la Encuesta Financiera de Hogares (EFH)
de los anos 2007, 2008 y 2009.

« Proyectar implicancias y recomendaciones en poli-
ticas publicas en base a los hallazgos.

11
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La metodologia del estudio se ajusta a la perspectiva cuan-
titativa, para lo cual se realiza un analisis a nivel descriptivo y
multivariable de los datos de la Encuesta Financiera de Hoga-
res del Banco Central. Dicha encuesta se levanta desde el afio
2007 en Chile, “con el objetivo de generar informacion deta-
llada sobre el balance financiero de los hogares, permitiendo
una comprension mas amplia de su comportamiento finan-
ciero”. Laencuesta es representativa a nivel nacional urbanoy
se levanta cada tres afios desde 2007 (siendo la version 2017 la
Ultima disponible a la fecha). Paralelamente en los afios 2008,
2009 y 2010 se levantd una encuesta representativa para ho-
gares de la Regién Metropolitana.

Para el cumplimiento de los objetivos especificos del estu-
dio, se aplicaron las siguientes metodologias de procesa-
miento de la informacion?.

a) Anélisis descriptivo a través de estadisticos como frecuen-
cias, medidas de tendencia central y tablas de contingencia
de las principales variables relacionadas con la inclusion fi-
nanciera, endeudamiento y ahorro.

b) Creaciéon de un indice de inclusion financiera a través de la
metodologia de anélisis de componentes principales (PCA,

2 Para mas detalles ver anexo metodoldgico.

12

por sus siglas en inglés), que permitié condensar en un solo
valorla variacion de las dimensiones y variables que compo-
nen lainclusion financieray que se encontraban disponibles
en la EFH durante el periodo de anélisis.

¢) Anélisis de clister o conglomerado, segln el cual se crean
grupos de observaciones de hogares que tienen deudas de
acuerdo a una serie de variables cuantitativas relacionadas
con el comportamiento financiero (monto de la deuda hipo-
tecaria, monto de la deuda bancaria, monto de la deuda no
bancaria, indice de inclusién financiera, ratio de carga finan-
ciera sobre ingreso mensual de la deuda total (RCI), tenencia
de ahorro informal, ahorro informal, monto total ahorrado),
que permiti6 formar perfiles de hogares.

d) Creacién de un pseudo-panel a partir de las encuestas
de corte transversal de los afios 2007, 2008 y 2009, segun lo
cual se formaron cuatro cohortes en funcion de la variable
de afios de educacién del jefe de hogar, en que los prome-
dios de estos subgrupos se tratan como las observaciones
de individuos representativos de un panel. A través de esta
estrategia metodologica fue factible identificar los cambios
en el comportamiento financiero de los hogares en contexto
de crisis econémica, considerando que durante el afio 2008
el pais sufrié las consecuencias de la crisis subprime.
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3. EVOLUCION DEL COMPORTAMIENTO

FINANCIERO EN CHILE

3.1 Evolucidon de lainclusion financiera de
los hogares en Chile entre 2007 y 2017

De acuerdo a la OCDE (2013), la inclusion financiera se
define como el “proceso de promocion de un acceso ase-
quible, oportuno y adecuado a una amplia gama de servi-
cios y productos financieros requlados y la ampliacion de
suuso hacia todos los segmentos de la sociedad mediante
la aplicacién de enfoques innovadores hechos a la medi-
da, incluyendo actividades de sensibilizacion y educacion
financiera con el objetivo de promover tanto el bienestar
financiero como la inclusiéon econémica y social”.

La inclusion financiera se ha posicionado como un area
clave de abordar por las politicas publicas, en tanto la
evidencia empirica ha dado cuenta que un aumento en
el acceso y uso de instrumentos financieros dinamiza la
pequefia economia y aumenta el bienestar de los hoga-
res (Espinoza et al., 2010). Asf también se ha dado cuen-
ta de sus efectos en la reduccién del impacto negativo
de la desigualdad, ya que posibilita una mayor inversion
por parte de los agentes de menores recursos (Braun,
Parroy Valenzuela, 2019). Desde esta perspectiva deben
existir politicas que procuren la provisién de productos
adecuados a las caracteristicas y necesidades de la po-
blaciény que sean a costos razonables.

El presente apartado analiza la evolucién de la inclusion
financiera de los hogares chilenos entre 2007 y 2017. En
particular, se observan tres dimensiones: el acceso a
instrumentos financieros, su uso y las barreras de acce-
so que existen hacia el mundo financiero.
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3.1.1indice deinclusidn financiera

Para realizar un analisis a nivel agregado de la inclusién
financiera, entendiendo que corresponde a un fenéme-
no complejo, compuesto de multiples dimensiones y va-
riables, se decide construir un indice, a través de la me-
todologia de anélisis de componentes principales (PCA).

Las dimensiones utilizadas para la construccion del in-
dice corresponden a acceso a instrumentos financieros,
su usoy las barreras que existen para acceder al merca-
do financiero. En particular, el componente de acceso
financiero combina las variables de tenencia de cuentas
y tarjetas de instituciones bancarias y no bancarias, la
tenencia de activos financieros y seguros, y el acceso a
préstamos de distintos tipos (de consumo bancarios y
no bancarios, automotrices, educacionales, entre otros).
La segunda dimensién (uso de instrumentos financieros)
incluye la utilizacién de varios medios de pago distintos
del efectivo (tarjetas de crédito y débito, transferencias
por internet o teléfono, y pago automatico de cuentas)
y el uso de banca online (correspondiente a la realiza-
cién de compras 0 pagos por internet). Las variables que
componen las dimensiones de acceso y uso también se
combinaron a través de un PCA. Finalmente, el grupo de
barreras al mercado financiero considera el porcentaje
de créditos solicitados que han sido rechazadosy el he-
cho de no solicitar préstamos por sus costos asociados
o creer que no se los otorgaran, ademas de no utilizar
pagos automaticos de cuentas por sus costos asociados
o por desconocimiento. La Tabla 1 resume la construc-
cién del indice de inclusion financiera.
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Tabla 1: Composicién indice de inclusién financiera,

indice

Inclusion
financiera

Dimensidén

Acceso

Subdimension

Tenencia de cuen-
tas e instrumentos
bancarios

Variables

Tenencia de cuenta corriente bancaria.

Tenencia de tarjetas de crédito no
bancarias.

Tenencia de tarjetas y/o lineas de
crédito bancarias.

Activos financieros

Tenencia de algun activo financiero.

Tenencia de seguros voluntarios.

Acceso a crédito

Tenencia de deuda por préstamos de
consumo bancarios.

Tenencia de deuda por préstamos de
consumo no bancarios.

Tenencia de deuda automotriz.

Tenencia de deuda educacional.

Tenencia de deuda con cajas de com-
pensacion o cooperativas.

Uso

Medios de pago

Realiza pagos con tarjetas de débito.

Realiza pagos con tarjetas de crédito.

Utiliza pago automatico de cuentas.

Realiza pagos online.

Banca online

Utiliza banca online.

Barreras

de entrada
al mercado
financiero

Barreras

No realizar solicitudes de préstamos
porque implican altos costos o por
creer que no se lo otorgaran.

Porcentaje de los créditos solicitados
que han sido rechazados.

No utilizar pago automatico de cuen-
tas debido a sus costos asociados o
por desconocimiento.

Fuente: Elaboracion propia.
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Dentro del indice, la dimension de uso es la que tiene mayor
ponderacion (0,660), seguida por la de acceso (0,620) y por Ul-
timo la de barreras (0,425). El indice va de cero a uno donde un
valor mas cercano a uno se interpreta como un mayor nivel de
inclusion. Mas detalles acerca de la construccion del indice de
inclusion financiera se encuentran en el anexo metodolégico.

El Gréfico 1 presenta los resultados obtenidos a partir del
indice. Se observa que la inclusion financiera ha aumentado

de forma sostenida en Chile entre los afios 2007 y 2017. Al
desagregar el anélisis de acuerdo al ingreso del hogar, lla-
ma la atencion que la expansion sostenida en la inclusion
financiera antes mencionada no ha sido igual para todos los
quintiles®. Mientras que el quinto quintil ha experimentado
un aumento considerable en su inclusion financiera (pa-
sando de tener un indice de 0,31 en 2007 a 0,48 en 2017), el
quintil de menoringreso no ha visto mejoras en su inclusion,
incluso registra una leve caida en 2014.

Grafico 1: Evolucion del indice de inclusion financiera entre 2007 y 2017, agregado y por quintil de ingreso.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de EFH.
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3 Medida socioeconémica que se obtiene mediante el reordenamiento de los hogares desde el menor a mayor ingreso, agru-

pando en cinco tramos de igual tamafio.
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3.1.2 Acceso a tarjetas y cuentas

El Grafico 2 presenta la evolucién de la tenencia de tarjetasy
cuentas con bancosy casas comerciales entre 2007y 2017. La
mayor tenencia se observa en las tarjetas de cuentas vista,
lo que se explica principalmente por la creacién de la cuen-
ta RUT del Banco Estado en el afio 2007, Este instrumento

financiero de facil acceso y bajo costo permitié una répida
difusién de las tarjetas de débito entre los hogares chilenos.
De hecho, entre 2007 y 2019 se crearon mas de once millo-
nes de cuentas RUT, de las cuales un millon pertenecen a
personas migrantes (Banco Estado, 2019). De acuerdo a la
EFH, entre 2014 y 2017 hubo un crecimiento de 6,4 puntos
porcentuales en la tenencia de cuentas vista o RUT.

Grafico 2: Evolucién de la tenencia de cuentas y tarjetas bancarias y no bancarias entre 2007 y 2017 (porcentaje de

hogares que declaran tenerlos)
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10% 17,6%
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e=» Tenencia cuenta corriente

«== Tenencia tarjeta casa comercial

Fuente: Elaboracion propia a partir de EFH.

«== Tenencia cuenta vista/RUT

«== Tenencia tarjeta crédito bancaria

4 Debido a que la cuenta RUT se crea en 2007, la EFH de ese afio no alcanza a incorporarlo en sus datos. Tampoco se pre-
guntaba por la tenencia de cuentas vista, posiblemente por la baja presencia que tenfan en el mercado financiero antes de

la cuenta RUT.
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Tanto la tenencia de cuentas corrientes como de tarjetas
de crédito bancarias han aumentado sostenidamente en el
tiempo. Sin embargo, llama la atencion la caida en la tenen-
cia de tarjetas de casas comerciales. La principal explicacion
radica en cambios en la organizacién industrial del mercado
de crédito en Chile, a través de la creacion de las Socieda-
des de Apoyo al Giro (SAG), que corresponden a institucio-
nes que tienen por objetivo prestar servicios a las entidades
financieras que faciliten el cumplimiento de sus fines o a
efectuar determinadas operaciones de giro bancario con el
publico. Estos servicios incluyen transferencias electrénicas
de fondos y datos, administracién de tarjetas de crédito,
operacion de cajeros automaticos y recaudacion de pagos
deservicios, entre otras. Para el caso del mercado de crédito
las SAG se han hecho cargo de la emision y administracién
de las tarjetas de crédito del retail, con lo cual estas Ultimas
pasan a formar parte del &mbito bancario. Este proceso co-
menzo6 en 2012 con la adquisicién de las tarjetas Consorcio,

luego en 2013 se sumo Ripley, en 2015 Cencosud y en 2018
CMRYy Lider.

3.1.3 Uso de medios de pago distintos al efectivo

La EFH da cuenta de un incremento relevante en el uso de
medios de pago distintos al efectivo, sobre todo en el uso de
tarjetas de débitoy de transacciones online. En el Grafico 3 se
observa un aumento desde el 18,7% en 2007 al 83,3% en 2017
para las tarjetas de débito (salto atribuible a la expansion en
la tenencia de cuentas vistas producto de la cuenta RUT), y de
aproximadamente el 11% al 53% para banca online y transfe-
rencias por internet o teléfono. Considerando el contexto ac-
tual, donde la pandemia ha requerido el cierre del comercio
fisicoy el confinamiento de los consumidores en sus casas, se
ha visto favorecido el comercio online, el cual se ha triplicado
durante el primer trimestre 2020, de acuerdo a cifras reporta-
das por la Camara de Comercio de Santiago®.

Grafico 3: Uso de medios de pago distintos al efectivo en 2007 y 2017 (porcentaje de hogares).

Utiliza Banca Online

Uso transferencias por internet o teléfono

Uso PAC

Uso tarjeta débito

Fuente: Elaboracion propia a partir de EFH.

5 https:/www.ccs.cl/2020/05/29/comercio-online-se-triplica-
funda-crisis/
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Analizando el uso de distintos medios de pago, de acuer-
do al nivel de ingreso del hogar, se observan importan-
tes diferencias, coherentes a las observadas en torno a
la inclusidn financiera, como se evidencia en el Grafico
4. Destaca que la categoria que menores diferencias pre-
senta es el uso de tarjetas de débito, lo que nuevamente
se explica gracias a lacuenta RUT. Esto demuestra que in-
novaciones financieras que permiten la reduccion de los
costos de acceso a productos financieros, tienen grandes

impactos en la disminucion de las desigualdades en la in-
clusion financiera dadas por el ingreso. Sin embargo, alin
queda un largo camino por recorrer. Asi lo demuestran
variables como el uso de la banca online, el pago median-
te transferencias online o por teléfono y el porcentaje de
pagos realizados con instrumentos bancarios, que toda-
via presentan enormes diferencias entre el quintil méas
ricoy el méas pobre (diferencias de alrededor de 70 puntos
porcentuales en las tres categorias).

Grafico 4: Uso de medios de pago distintos al efectivo en 2017, por quintil de ingreso (porcentaje de hogares).
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3.1.4 Barreras de acceso al mercado financiero

En el Grafico 5 se observa la evolucion entre 2014 y 2017 de
las principales barreras de acceso al mercado financiero. Es-
pecificamente, los datos dan cuenta de barreras asociadas a
los costos de informacién y administrativos y/o pecuniarios.
En todas las categorias se encuentra una reduccion a lo lar-
go de los tres afios observados. Sin embargo, si bien dichas
barreras han disminuido, alin un porcentaje considerable de
hogares las enfrenta. Por ejemplo, en 2017 un 28,3% de los
hogares declaraba norealizar solicitudes de crédito por pen-
sar que no se lo otorgarian o porque los costos asociados a
dicha solicitud eran demasiado elevados. A su vez, un 12,4%
de los hogares declaraba no tener instrumentos financieros
por los costos asociados o no contar con los conocimientos

suficientes para entenderlos. Este punto destaca la impor-
tancia de seguir implementando politicas que promuevan
la reduccién de costos de entrada al acceso de productos
financieros, ademas de la promocién de iniciativas de edu-
cacion financiera, de modo tal que el acceso se acompafie
de un buen uso de estos instrumentos.

Resultados adicionales de la EFH indican que los costos
de acceso al mercado financiero se incrementan de mane-
ra significativa para los quintiles de menores ingresos. Por
ejemplo, en 2017 el 38,5% de los hogares del primer quin-
til y el 39,4% del segundo, indicé que no realizd solicitudes
de crédito por los costos que conlleva o por pensar que no
se las concederan. Este porcentaje solo corresponde a un
14,3% para el quinto quintil.

Grafico 5: Barreras de acceso al mercado financiero en 2014 y 2017 (porcentaje de hogares).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de EFH.
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3.1.5 Comparacion internacional

Para un analisis mas comprensivo de los niveles de inclusion
financiera de nuestro pais se realiza una comparacién con
paises de la region y OCDE en variables claves de inclusién fi-
nanciera, que permitan determinar si los niveles que presenta
Chile son acordes a su nivel de desarrollo. Tomando la meto-
dologia de Micco y Valenzuela (2020), se calculan los valores
esperados para la tenencia de cuentas bancarias y tarjetas
de crédito®, en base a distintos indicadores de desarrollo de
cada pafs. Entre estos se incluyen la poblacién, la densidad
poblacional, el crecimiento econdémico, el ingreso per capita,
elindice de desarrollo humano, la renta obtenida por recursos
naturalesy el valor agregado de la manufactura. Los datos se
obtienen de la base de datos Global Findex, del Banco Mun-
dial, y los valores predichos, a partir de una regresién por mi-
nimos cuadrados ordinarios (MCO).

Los resultados se presentan en los graficos 6 y 7. En parti-
cular, se comparan los valores efectivos para la tenencia de
cuentas bancarias (Gréafico 6) y de tarjetas de crédito (Gréfico
7) en distintos paises, con los valores predichos por esta me-
todologia. A modo general, se observa que los paises mas
desarrollados presentan mayores tenencias de cuentas y
tarjetas, es decir, se observa una correlacién positiva entre
el nivel de desarrollo del paisy la inclusién financiera.

En el caso de Chile, se observa que la tenencia de cuentas
bancarias estd por sobre el valor que predice el nivel de
desarrollo. De hecho, el pais se sitla como el lider en Lati-
noameérica. Por otro lado, los datos de tenencia de tarjetas
de crédito muestran niveles acordes al nivel de desarrolloy
Chiley Uruguay lideran en la region.

Grafico 6: Valores efectivos versus predichos para la tenencia de cuentas bancarias, por pafs (porcentaje de la po-

blacion que tiene cuentas).
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6 Para la poblacién mayor a 15 afios.
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Grafico 7: Valores efectivos versus predichos para la tenencia de tarjetas de crédito, por pafs (porcentaje de la po-
blacion que tiene cuentas).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Global Findex y datos de libre acceso, Banco Mundial (2017).

El Gréfico 8 muestra el nimero de transacciones anuales 1. En Chile el efectivo alin es el medio de pago preferido

por habitante realizadas con instrumentos de pago banca- por las personas, sobre todo para pagos minoristas.
rios, para distintos paises. Se observa que Chile se encuen- De hecho, se prefiere pagar en efectivo cuando se tra-
tra bastante rezagado, situandose por debajo de otros pai- ta de montos menores a $ 15.000 y el efectivo se perci-
ses de América Latina, como Brasil. Esto evidencia que la be como un instrumento de pago mas facil y funcional
tenencia de instrumentos financieros no garantiza la inclu- (Banco Central, 2020). Ademds, gran parte del comercio
sion financiera, es necesario asegurar el uso de ellos. Esta no cuenta con el sistema necesario para aceptar pagos
distancia entre la tenencia de instrumentos bancarios y su con tarjetas, lo que es un impedimento para el uso de
uso puede ser explicado por tres fendmenos: otros medios de pago. De acuerdo a cifras reportadas
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por la Camara de Comercio de Santiago, el 65% del co-
mercio en Chile no tiene habilitado el pago con tarjetas
(Banco Central de Chile, 2020). En relacién a la actual
crisis sanitaria, histéricamente se ha visto que en con-
textos de crisis econémicas la demanda por liquidez
aumenta de manera importante. También durante la
pandemia han aumentado las compras en el comercio
minorista, ferias y en el comercio informal, lo que a su
vez implica una mayor demanda por efectivo.

Otra razon para el bajo nimero de transacciones con
medios de pago bancarios es que el e-Commerce alin
representa bajas tasas de participacion en la economia
comparado con los paises desarrollados. De acuerdo a
datos de la OCDE (2020), en 2018 aproximadamente un
35% de todas las personas chilenas de 16 a 74 afios de
edad participd en el comercio electrénico, mientras que
el promedio de los paises de la OCDE fue de alrededor
de 57%. El pais con mayor participacion en el comercio
electrénico fue Dinamarca, donde la participacion llegd
casial 85%'.

El rezago se atribuye también a la existencia por lar-
go tiempo de un monopolio en el mercado de pagos
con tarjeta, dominado por Transbank, segin lo cual
esta operé como Unica empresa en el rol de adqui-
riente y operador®, cuya comisién queda reflejada en
los precios a los consumidores, pues de acuerdo a la
normativa no se pueden cobrar precios diferenciados
a los clientes que pagan con tarjeta. Este monopolio
supuso barreras de entrada para la afiliacion de nue-
VOS comercios que operan con pago electronico y la
entrada de nuevas operadoras, ya que ningln emisor
estaba dispuesto a entregar el procesamiento de sus
tarjetas a otras empresas. Cabe destacar que desde
el afio 2019 se han impulsado medidas para eliminar
dicho monopolio y aumentar progresivamente la
competencia en este mercado. Por ejemplo, a media-
dos de ese afio, el Banco Estado lanzd un sistema de
pagos con tarjeta llamado “Compraqui”™. Se espera
que este nuevo sistema influya positivamente en la
adhesién de los comercios al pago con instrumentos
bancarios, y con ello aumente la inclusion financiera
de la poblacion.

7 Cabe destacar que a pesar de que Chile se encuentra por debajo del promedio OCDE, se encuentra en niveles cercanos
a los de paises con un nivel de desarrollo similar, medido a partir del PIB per capita. Por ejemplo, Portugal tiene un nivel de
participacion levemente superior al de Chile.

8 En Chile Transbank cumple el rol de adquiriente (encargado de afiliar a los establecimientos comerciales al sistema, con el
fin que acepten las tarjetas de crédito como medio de pago. El adquiriente es quien paga al comercio las adquisiciones que
hagan los titulares de las tarjetas) y el rol de operador (proporciona al emisor los servicios que se requieran para habilitar
el sistema que permita capturar y autorizar electrénicamente las transacciones realizadas con tarjetas). En este sentido, los
comercios que deseaban adherirse al pago con tarjetas debfan firmar dos contratos con Transbank, existiendo un doble cobro
por el mismo servicio.

9 Se trata de un lector de tarjetas operado mediante una aplicacién en algln dispositivo con acceso a internet (smartphone
o tablet). Se puede acceder al sistema como persona natural o como empresa y, en lugar de conllevar costos fijos, se cobra
una comision por cada compra realizada de 2,99% mas IVA. También se cobra un costo inicial por la compra y activacion del
dispositivo.
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Grafico 8: Niimero de transacciones con instrumentos de pago bancarios anuales por habitante.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BIS Statistics (2016).
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3.2 Evolucidon del endeudamiento y aho-
rro de los hogares en Chile entre 2007 y
2017

3.2.1 Tenencia de deuda en los hogares

En abril de este afio (2020) el Informe de Cuentas Nacionales
por Sector Institucional del Banco Central, dio cuenta que la
deuda de los hogares como porcentaje de su ingreso habia
alcanzado su méaximo historico, llegando a un 75,5% del in-
greso anual disponible y al 50,3% del PIB, lo que se atribuye
al alza en el acceso a créditos hipotecarios por parte de las
familias. Entre los afios 2001 y 2018 el nimero de créditos
hipotecarios casi se ha triplicado, pasando de 18% de las co-
locaciones bancarias, al 28%; en los que ademas de la ban-
ca, las compafiias de seguro a través de los mutuos hipote-

carios, también juegan un rol importante en la colocacién
(Berstein & Marcel, 2019).

Si bien este aumento sostenido en el nivel de endeudamien-
to de los hogares ha despertado alarmas en la opinién pu-
blica, lo cierto es que tal como enfatiza Allen, Carletti, Qiany
Valenzuela (2014), a niveles moderados de endeudamiento,
existe un efecto causal positivo de la profundidad del mer-
cado del crédito en el crecimiento econémico. Un mercado
del crédito més profundo reduce el costo de capital externo
a las firmas, permitiendo que se ejecute un mayor abanico
de proyectos de inversién (Rajan y Zingales, 1998). Ademas,
un sistema financiero mas profundo vy eficiente es funda-
mental para movilizar ahorros, gestionar riesgos y facilitar
transacciones (Greenwood y Boyanovic, 1990; King y Levine,
1993; Benhabib y Spiegel, 2000y Cole, et al., 2016).

Grafico 9: Evolucion entre 2007 y 2020 de la deuda total de los hogares chilenos como porcentaje del ingreso dis-

ponible, frecuencia trimestral.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Centra de Chile.
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Los datos de la EFH permiten confirmar la tendencia antes
seflalada, seglin lo cual se observa un importante crecimien-
to de la deuda hipotecaria (tanto en la tenencia como en el
monto de la deuda). En relacion a los créditos de consumo, se
observa que estos venian en aumento hasta 2014, pero luego
serevierte esta tendencia en 2017, lo que se atribuye a las mo-
dificaciones introducidas por la Ley N° 20.715 sobre protec-
cion a deudores de créditos en dinero, que buscaba reducir la
tasa de interés maxima convencional. Si bien este objetivo se
logré', trajo consigo como efecto secundario una reduccion

de la oferta crediticia hacia los hogares financieramente mas
riesgosos, especialmente de ladeuda de consumo (CMF, 2017).
En particular, elinforme del regulador financiero sefiala que, si
bien es dificil aislar el efecto de la modificacion de las tasas de
otras variables macroecondmicas o cambios normativos, se
infiere que el efecto de esta medida fue una desbancarizacion
de clientesy una restriccion a la oferta de créditos por montos
bajos y de algunos productos financieros especificos. Se cal-
cula que el nimero de personas potencialmente excluidas del
acceso al crédito esta entre los 151 y los 227 mil.

Grafico 10: Tenencia y monto de deudas de consumo e hipotecaria, 2007 a 2017.
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10 Tras la modificacion legal, el interés maximo convencional diminuyé en 17,27 puntos porcentuales (pp.) para operaciones

de 0a 50 UFyde 24,27 pp. para operaciones de 50 a 200 UF.
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Durante décadas los bancos fueron las principales institu-
ciones crediticias de los hogares en Chile. La complejizacién
y profundizacion del sistema financiero, ha permitido la en-
trada de nuevasinstituciones que han venido a complemen-
tar el rol de los bancos y su funciéon como proveedores de
crédito. Estas instituciones incluyen a:

«  Cooperativas de ahorro y crédito que, de acuerdo a la
normativa, tienen por objeto Unico y exclusivo brindar
servicios de intermediacion financiera a sus socios, de
los que pueden recibir depédsitos y otorgarles créditos,
servicios de emision y operacién de tarjetas de crédi-
to, entre otros. Las cooperativas son fuente de crédito
principalmente para personas que no pueden acceder
abancos o cajas de compensacion.

«  Casascomerciales, corresponden a tiendas de retail que
ademas de la venta de productos al detalle, ofrecen ser-
vicios financieros de otorgacién de créditos mediante la
emisiony operacion de tarjetas de crédito no bancarias.

« Cajas de compensacion, son entidades privadas que
administran prestaciones de seguridad social, entre las
queincluyen aquellas denominadas de bienestarsocial,
correspondiente a préstamos de dinero para consumo
o créditos hipotecarios.

«  Compafiias de seguro, que, si bien su principal rubro es
la cobertura de riesgo de pérdida o deterioro en la pro-

piedad o patrimonio, asi como accidentes personales o
seguros de salud, también ofrecen créditos hipotecarios.

La entrada y buen posicionamiento que han tenido las mul-
tiples instituciones crediticias en Chile, ha respondido a va-
riados factores, entre los que destaca el conservadurismo
del sector bancario (producto de la regulacion y politicas de
evaluacion deriesgo tras la fuerte crisis del afio 1982), el bajo
poder adquisitivo de una parte importante de la poblacion
y una cultura de compra, segln la cual es comin adquirir
bienes no durables (como alimentos o vestuario) con crédito
(Montero & Tarjizan, 2010).

En este contexto es posible entender el gran protagonismo
que tiene el endeudamiento a través de tarjetas de crédi-
to del retail. Entre los afios 2007 y 2014 la tenencia de este
tipo de deuda se mantuvo alrededor del 45%. Las casas
comerciales han implementado ademés estrategias co-
merciales exitosas que han motivado el uso de sus tarjetas
asociadas, por ejemplo, a las ofertas atadas al uso de su
producto y acumulacién de puntos canjeables por otros
bienes. Quienes no acceden al crédito bancario recurren al
retail, que acepta deudores mas riesgosos, pero a cambio
de condiciones de deuda més desventajosas. Por ejemplo,
la Tabla 2 presenta una comparacion entre las tasas pro-
medio ofrecidas por distintos acreedores para préstamos
de entre 200y 5.000 UF. Se observa que las tasas de interés
asociadas son en promedio mayores en las instituciones
no bancarias que en los bancos.

Tabla 2: Interés promedio para créditos entre 200 y 5.000 UF.

Tipo de institu- Cajas de Compensacion Bancos Instituciones

cion financiera no bancarias
Trabajadores Pensionados

Tasa de interés 19,2% 11,7% 10,47% 18,81%

promedio

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CMF (para instituciones financieras) y SUSESO (para cajas de compensacion), 2019.
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Después del endeudamiento de tarjetas de crédito del retail,
siguen en importancia el endeudamiento de préstamos de
consumo bancarios, el de tarjetas y lineas de crédito banca-
riosy el de cajas de compensaciony cooperativas. Analizando
la evolucion en el tiempo, se registra un aumento para casi to-

das las categorias, con excepcion de las tarjetas de crédito de
casas comerciales. Este hecho tiene su explicacion en algunos
cambios recientes en la industria crediticia. En particular, se
ha traspasado la deuda del retail a las Sociedades de Apoyo al
Giro (SAG), tal como fue sefialado anteriormente.

Grafico 11: Tenencia de deudas por acreedor y tipo de instrumento, 2007 a 2017.
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El Gréfico 12 presenta los principales motivos de los hoga-
res para endeudarse. Resulta preocupante que la adquisi-
cion de deudas para pagar créditos anteriores es frecuente
para todos los tipos de deuda, sobre todo para los créditos
de consumo con casas comerciales, con bancos y los cré-
ditos informales (con familiares o amigos). De hecho, este
nivel es superior al de otros pafses con un nivel de desarro-
llo similar (Banco Central, 2019). La denominada “bicicleta
financiera” al que recurren numerosos hogares para hacer
frente a otras deudas responderia a una estrategia de ad-
ministracién del presupuesto de las familias, que permiti-
ria sostener sus niveles de vida en un escenario en que los
ingresos no alcanzan a cubrir las necesidades. En este sen-
tido, de acuerdo a lo que sostiene Marambio-Tapia (2018),
el uso del crédito se normaliza y deja de ser una inversion,

para convertirse en una “cuenta basica”. Por su parte, se
denota que la expansion del crédito en el pais no ha venido
aparejada de mayor educacion financiera, en tanto, la con-
tratacion de deudas para pagar otros créditos responde a
una conducta que también puede suponer bajos conoci-
mientos y habilidades en el manejo presupuestario, pues
significa hacer pago de intereses sobre intereses.

Otros motivos frecuentes son la adquisicién de bienes dura-
bles y no durables para el hogar, especialmente en cuanto
al uso de tarjetas de casas comerciales. Del total de hogares
con alglin tipo de deuda, un 16.4% de ellos declara utilizarla
para compra de mercaderiay otros bienes no durables, muy
por sobre los demas instrumentos de endeudamiento.

Grafico 12: Motivo para adquirir deuda por tipo de instrumento (2017).
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3.2.2 Carga financiera y dificultades de pago

La carga financiera' y la morosidad'” de los hogares son in-
dicadores que permiten evaluar la deuda de riesgo. Si bien
no existe una definicién consensuada sobre este Ultimo con-
cepto, usualmente altos niveles de razon carga financiera a
ingreso, denotan un endeudamiento de riesgo (Fuenzalida &

Ruiz-Tagle, 2009). El Grafico 13 da cuenta de un aumento sos-
tenidoy estadisticamente significativo de estos indicadores.
Enrelacion a la ratio de deuda total sobre ingreso anual (RDI)
su importante crecimiento se vincula con el aumento en la
adquisicién de deudas hipotecarias por parte de los hoga-
res, como se mencioné anteriormente, dado que es un indi-
cador altamente sensible a las deudas de altos montos.

Grafico 13: Evolucion entre 2007 y 2017 de la morosidad y carga financiera de los hogares.
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11 La carga financiera se mide a través de dos indicadores, el primero de ellos denominado RCl, correspondiente a la ratio
de carga financiera sobre el ingreso, que mide la proporcion entre el monto mensual destinado a pagar deudas y el ingreso
mensual del hogar. El segundo indicador corresponde al RDI o ratio de deuda sobre el ingreso, que corresponde a la razén
entre la deuda total (sin intereses) y el ingreso total anual del hogar.

12 Corresponde a los hogares que han tenido algun retraso en el pago de una deuda en los Ultimos 12 meses.
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Existen distintas definiciones para lo que se considera un en-
deudamiento éptimo. Por ejemplo, el Sernac establece que
una carga financiera mensual del 25% o menos es adecuada.
El primer grupo de columnas del Grafico 14 muestra la evo-
lucién en el tiempo del porcentaje de hogares que supera el
RCI de 0,25. Se observa que esta proporcién ha aumentado
en los diez afios analizados, pasando de un 30% a un 32,4%.
Por otro lado, existe el sobreendeudamiento, el cual califica
a los hogares que efectivamente estan enfrentando impor-
tantes dificultades para pagar sus deudas y se encuentran en
alto riesgo financiero. Se diferencia del endeudamiento por
sobre el optimo, el cual refleja que los hogares estan en una
posicion relativamente vulnerable y que tienen un endeuda-
miento poco saludable, sin necesariamente llegar a un extre-

mo. La OCDE propone dos medidas de sobreendeudamiento.
Primero, se encuentran sobreendeudados aquellos hogares
cuya deuda es de tres 0 més veces el ingreso anual disponible
(RDI mayor o igual a 3). Segundo, lo estan aquellos hogares
cuya deuda supera el 75% de los activos (ratio de deuda so-
bre activos o RDA mayor o igual a 0,75). Cabe destacar que no
existe un consenso acerca de un indicador que permita medir
de manera univoca el sobreendeudamiento, lo que queda en
evidencia en el gréfico a continuacién. Esto, puesto que en
funcion de la medida que se utilice varia de manera significa-
tiva el porcentaje de hogares que se encuentra en condicién
de sobreendeudamiento. Por su parte, los mismos datos, per-
miten evidenciar que el endeudamiento sobre el 6ptimo ha
aumentado de manera sostenida en los diez afios analizados.

Grafico 14: Evolucion entre 2007 y 2017 de indicadores de sobreendeudamiento.
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3.2.3 Comparacion internacional

Los datos disponibles de encuestas financieras de hoga-
res en otros paises, permite poner en perspectiva com-
parativa la carga financiera de los hogares chilenos. Para
esto se analizan el RDI'y RCI de distintos paises, de acuer-

Grafico 15: RDI e ingreso per capita (en USD).

do a su nivel de desarrollo, medido a través del PIB per
capita. En el Grafico 15 se observa que el RDI tiene una
relacion positiva con el nivel de riqueza del pais. Obser-
vando la ratio de deuda sobre ingreso para Chile, se ve
que este esta por debajo de lo esperado de acuerdo a su
nivel de desarrollo.
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Por el lado de la carga financiera mensual, la relacién con el PIB - potecario, producto del acceso a créditos de plazos cortos y
per capita se vuelve negativa. Destaca que los hogares chilenos  con altas tasas de interés, los que redundan en una alta carga
evidencian un RCI muy alto en comparacion con otros paises.  financiera, incluso cuando los montos de dichos créditos no
Esta diferencia podria atribuirse al alto endeudamiento no hi-  sean tan elevados (Banco Central de Chile, 2019).

Grafico 16: RCl e ingreso per capita (en USD).
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3.3. Ahorro

Ademaés del endeudamiento, es interesante analizar los ha-
bitos de ahorro de los hogares chilenos. El Gréfico 17 pre-
senta la evolucion de la tenencia de activos financieros. En
general se observa un aumento considerable en la tenencia
de activos financieros por parte de los hogares, especial-
mente en los de renta fija, como cuentas de ahorro, depo-
sitos a plazo y APV. La proporcion de hogares que declaran
tener algln activo de renta fija aumenté del 10,8% al 28,8%
en diez afios. Para la renta variable el aumento es mas leve:
de 5,8% a 12,3% entre 2007 y 2017.

Por ultimo, el Gréafico 18 presenta la tenencia de algin tipo
de ahorro por parte de los hogares. Analizando el total de
los hogares se ve que menos del 40% declara ahorrar. Esta
cifra se ha mantenido relativamente constante entre 2007 y
2017. Pero al observar la tenencia de ahorros por quintil de
ingreso, las diferencias en el tiempo son importantes. Desta-
ca sobre todo el hecho de que para los quintiles méas bajos
la tenencia de ahorro ha caido en los diez afios analizados,
mientras que para los quintiles superiores esta ha aumenta-
do. Es decir, la proporcién de hogares méas vulnerables de la
poblacién que ahorra se ha reducido de forma importante,
lo que resulta preocupante.

Grafico 17: Evolucion entre 2007 y 2017 de la tenencia de activos financieros y montos asociados.
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Grafico 18: Tenencia de ahorros en 2007 y 2017, total y por quintil.
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3.4 Sintesis sobre la evolucion del com-
portamiento financiero de los hogares en
Chile

A partir de los resultados aqui presentados, se concluye que
Chile ha aumentado de manera significativa sus niveles de
inclusion financiera. Ahora bien, este aumento ha sido des-
igual entre los distintos segmentos de la poblacién. Especi-
ficamente, los sectores econémicamente mas vulnerables
han visto estancada su inclusion financiera desde 2007. Es-
tos grupos enfrentan mayores barreras de acceso al merca-
do financiero, ya que les resulta costoso o no cuentan con
los conocimientos necesarios para entrar. También ven limi-
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tado el uso de algunos instrumentos financieros, a pesar de
contar con el acceso a estos. Los datos presentados indican
que las brechas de uso se asocian a una mayor desconfianza
a los instrumentos de pago bancario, en comparacién con el
efectivo y a una menor posibilidad de hacer uso de las tar-
jetas, producto de una enorme brecha en adhesién al pago
electrénico por parte del comercio.

De cualquier modo, es importante destacar el rol clave que
han tenido algunas innovaciones financieras para aumentar
lainclusion financiera, especialmente de los sectores de me-
nores recursos. Por ejemplo, cuenta RUT del Banco Estado
permitié un aumento explosivo de la tenencia de cuentas
vista desde 2007 hasta la actualidad. También los nuevos
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dispositivos para el pago con tarjetas han sido fundamen-
tales en la inclusién de comercios pequefios, al eliminar el
monopolio existente hasta 2019 en ese mercado.

Tercero, en el ambito internacional, Chile se posiciona como
el pafs més avanzado de la region en términos de acceso fi-
nanciero, no asi en el uso de instrumentos financieros. Sin
embargo, se observa una correlacién positiva entre el desa-
rrollo del pafs y su inclusién financiera. En asi que se espera
que a medida que Chile alcance un mayor desarrollo, los ni-
veles de inclusion financiera también mejoren.

En el contexto de la actual crisis sanitaria, se espera que el
uso del efectivo aumente en la medida en que las personas
acuden mas al comercio informal y pequefios negocios que
no necesariamente cuentan con acceso a pagos con tarjeta
(Banco Central de Chile, 2020). Adicionalmente ante la caida
en los ingresos de los hogares causada por la crisis, las ba-
rreras relacionadas a costos que antes los mantenian fuera
del mercado financiero, pueden elevarse. Esto destaca el rol
clave de la politica publica, en términos de seguir impulsan-
doinnovaciones financieras que eliminen estas limitaciones
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y aseguren el acceso al mercado financiero, sobre todo para
los grupos de menores recursos.

En cuanto a la evolucion del endeudamiento, los datos
reportados indican que la carga financiera de los hogares
chilenos ha aumentado entre 2007 y 2017. Ademas, los ho-
gares han tenido un mayor acceso al crédito hipotecario.
Esto contrasta con la reduccion observada del crédito de
consumo, la cual se atribuye a las modificaciones introdu-
cidas en la ley sobre proteccion a deudores de crédito en
dinero, que redujo la oferta de créditos a los segmentos de
mayor riesgo financiero. En general se perciben comporta-
mientos riesgosos en torno al manejo de la deuda, sobre
todo porque la mayoria de los hogares solicitan créditos
para pagar deudas anteriores y porque una parte impor-
tante del uso de las tarjetas de crédito se destina a la com-
pra de bienes no durables. Finalmente, al compararlo con
otros paises, se observa que Chile presenta un nivel de en-
deudamiento acorde a su desarrollo. Sin embargo, la carga
financiera mensual es muy elevada en relacion al PIB per
capita, lo que sugiere que los hogares chilenos se estan
endeudando a plazos cortos y a tasas de interés elevadas.
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4. COMPORTAMIENTO FINANCIERO
SEGUN PERFILES DE RIESGO

4.1 Grupos de riesgo en su comporta-
miento financiero

Si bien la integracion en el mercado financiero supone mal-
tiples beneficios, es imperativo generar conciencia sobre los
cuidados que deben tener los grupos de la poblacion que
cuentan con bajos conocimientos econémicos. Diversos es-
tudios han constatado que Chile tiene bajos niveles de alfa-
betizacion financiera. Por ejemplo, en 2014 la encuesta de
Standard & Poors indicé que solo el 41% de la poblacién era
alfabeta en términos financieros, cifra que se eleva al 47%
de acuerdo ala medicion realizada por el Centro de Politicas
Publicas UC en 2017. En 2016 un estudio del Centro de Micro-
datos de la Universidad de Chile, indicé que solo el 6,2% de
los encuestados fue capaz de responder correctamente tres
preguntas de conocimiento financiero. Ese mismo afio se le-
vanto la encuesta de Medicion de Capacidades Financieras
(CAF), por el Banco Interamericano de Desarrollo, que posi-
ciond a Chile en el lugar 18 de 30 paises a los que se ha apli-
cado el mismo instrumento. Por su parte, este mismo estu-
dio indico que el 40% de la poblacién presenta un alto nivel
de conocimientos financieros. Ademas que solo un tercio de
los chilenos reconoce que el dinero pierde valor en el tiempo
debido a la inflacion y solo un quinto calcula correctamen-
te un interés simple. En resumidas cuentas, enfrentamos un
escenario de importante expansion del mercado financiero,
bajo un mayor acceso a instrumentos de pago y crédito a
nuevos segmentos de la poblacién, sin que ello se haya apa-
rejado de mayor educacién financiera.
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Las mediciones ya citadas, asi como el andlisis de datos
administrativos han identificado a determinados grupos
como mas vulnerables y/o riesgosos, puesto que presentan
niveles mas bajos de alfabetizacion financiera y/o cuentan
con una elevada carga financiera e indices de morosidad.
Dentro de estos grupos se identifican a los jovenes, adul-
tos mayoresy mujeres jefas de hogar. Los dos primeros han
sido catalogados por la CMF, en su ultimo informe de en-
deudamiento del afio 2020, como “deudores vulnerables”,
en tanto exhiben una alta proporcién de deuda impaga vy
elevada carga financiera.

Mediciones de alfabetizacién financiera que se han hecho
en grupos de jévenes han debelado una situacién alarman-
te: en 2013 Marshall y Kaufmann sefialan que solo el 23% de
los jévenes alcanzaron respuestas positivas en mediciones
de conocimiento financiero, en comparacion con el 81% que
obtienen sus pares en Nueva Zelanda. Un estudio del Sernac
(2016) sobre conocimiento financiero en jovenes estudian-
tes de educacién técnica superior indica que Unicamente el
26% sabe lo que es un producto financiero, un 80% no en-
tiende correctamente el concepto de endeudamiento vy el
75% qué es la tasa de interés.

Porsu parte, la literatura ha constatado que adultos mayores
presentan resultados en alfabetizacién financiera que son
significativamente peores que los del resto de la poblacién
(Lusardi y Mitchell, 2014), a lo que se suma una percepcién
de vulnerabilidad ante el sistema financiero. De acuerdo a
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cifras del Sernac del afio 2018, el 42% de los adultos mayores
declara tener bajo nivel de informacién sobre sus derechos
como consumidor y el 14% que se ha sentido discriminado
al comprar o contratar servicios.

Por Ultimo, las mujeres también presentan puntajes consis-
tentemente mas bajos que los hombres en mediciones de
alfabetizacion financiera (Lusardi y Mitchell, 2014; Centro de
Politicas Publicas UC, 2017), lo que se ha asociado a roles de
género que determinan que las mujeres se releguen en las
decisiones de manejo del dinero y uso de instrumentos fi-
nancieros. En el contexto de la actual pandemia, la Encuesta
Social Covid-19 evidencid que las mujeres se han visto espe-
cialmente afectadas. Por ejemplo, el porcentaje de hogares
en los que disminuyo el nimero de personas ocupadas du-
rante la pandemia fue de 40% para los hogares con jefatura
femenina y de 37% para los con jefatura masculina. La mis-
ma encuesta mostro que un 22% de los hogares cuya jefa es
mujer ha experimentado inseguridad alimentaria moderada
a severa durante la pandemia. Este porcentaje alcanza un
17% para los hogares donde el jefe de hogar es hombre. La
baja en los ingresos ha impactado también en los indices de

morosidad, sila mora promedio de los hombres registré una
variacion de 0,6% en el Ultimo afio, en las mujeres aumento
un 3,2% (XXIX Informe de Deuda Morosa, 2020).

En esta medida, surge como uno de los objetivos del estu-
dioidentificar a los hogares méas vulnerables en términos de
riesgo financiero. Para ello se analizan en detalle los com-
portamientos financieros de los tres grupos mencionados
que exhiben menores niveles de alfabetizacion financiera'y
que suponen, por tanto, contar con mas bajos conocimien-
tos y habilidades financieras. Ademaés, se realiza un analisis
de conglomerado (cluster analysis), que permita caracterizar
a nivel de hogares, perfiles de riesgo financiero.

4.2 Adultos mayores

El Gréafico 19 presenta la evolucién de la inclusion financiera de
los adultos mayores, desde 2007 hasta 2017. Se observa que el
indice de inclusién financiera se ha mantenido practicamente
inalterado a lo largo de los afios. Esto contrasta con la evolu-
cién para los demas jefes de hogar, donde se observa un incre-
mento significativo desde 0,22 hasta 0,34 en diez afios.

Grafico 19: Evolucion del indice de inclusidn financiera entre 2007 y 2017, para hogares con jefe jubilado y no jubilado.
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En segundo lugar, se analizan los motivos por los cuales los
jefes de hogarjubilados se endeudan. Destaca como motivo
el hecho de pagar otras deudas, el cual también se obser-
va para los demas grupos se riesgo, como se mostrara mas
adelante. Esto se ve como un comportamiento financiero
sumamente riesgoso, en la medida en que los agentes en-

tran en la llamada “bicicleta financiera”, tomando nuevas
deudas para pagar deudas anteriores y acumulando el pago
de intereses sobre el crédito principal. Ademas, destaca el
motivo de tratamientos médicos como motivo de endeuda-
miento, el cual es exclusivo de los jefes de hogar adultos ma-
yores. Otros motivos frecuentes son la compra de articulos
durablesy no durables para el hogar.

Grafico 20: Motivos de endeudamiento para los jefes de hogar jubilados, por tipo de deuda (afio 2017).
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4.3 Mujeres jefas de hogar

En el caso de las mujeres jefas de hogar, los datos del indice
de inclusion financiera dan cuenta que no existen diferen-
cias estadisticamente significativas entre hogares con je-
fatura femenina y masculina. Por su parte, las mujeres han

visto un incremento importante en su inclusiéon financiera
en los diez afios analizados. Con respecto a los motivos para
contraer deudas, para los hogares con jefatura femenina el
motivo mas recurrente para contratar un crédito de con-
sumo es pagar otras deudas, al igual que otros grupos, tal
como muestra el Grafico 21.

Grafico 21: Evolucion del indice de inclusion financiera entre 2007 y 2017, por género del jefe de hogar.
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Grafico 22: Motivos de endeudamiento para los hogares con jefatura femenina, por tipo de deuda (afio 2017).
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Como se observa en el Gréafico 23, para los hogares con
jefatura femenina destaca el hecho de que presentan ma-
yoresindicadores de morosidady carga financiera que sus
contrapartes masculinas, a pesar que los Ultimos tienen
mayor tenencia de deudas. Por ejemplo, la ratio de deuda
total sobre ingreso anual (RDI) de los hogares con jefatu-
ra femenina fue de 76,5% en 2017, mientras que para los
hogares con jefe masculino fue once puntos porcentuales
menor (alcanzando un 65,5%). Ademaés, estos indicadores
hanidoenaumento alo largo de los diez afios analizados,
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como se evidencia en el Gréafico 23, donde se ve que la
carga financiera mensual (RCl) ha aumentado desde un
28% hasta un 31,4% durante este periodo. Para la moro-
sidad el aumento ha sido de cuatro puntos porcentuales,
desde 1,2% hasta 5,2%. Estos resultados indican que los
hogares liderados por mujeres pueden tender a verse en
mayor riesgo de sobreendeudamiento y que esta vulne-
rabilidad ha crecido con el paso de los afios, a pesar que
tienen menor acceso a deuda, en relacién a los hogares
con jefatura masculina.
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Grafico 23: RDI, RCl y morosidad por género del jefe de hogar (afio 2017).
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Grafico 24: Evolucidn del RDI, RCly morosidad entre 2007 y 2017, para hogares con jefatura femenina.
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4.4 Jovenes

El tercer grupo de riesgo lo constituyen los hogares con jefe
de hogar joven (entre 18 y 34 afios). Primero, analizando sus
niveles de inclusion financiera, se observa que desde 2014
este grupo estd mas incluido financieramente que los de-
mas hogares (Gréfico 25). En el afio 2017 esta diferencia es
estadisticamente significativa, alcanzando los 0,06 puntos.

Este resultado no parece sorprendente, considerando que
en general los jovenes tienen menos dificultades para adap-
tarse a las innovaciones financieras, las cuales han estado
aparejadas de la digitalizacién de los procesos. Por ejemplo,
en 2017 el 67,7% de los hogares liderados por jévenes decla-
raban hacer uso de la banca online, mientras que para los
demas hogares este valor fue de 49,9%, como indican algu-
nos datos adicionales de la EFH.

Grafico 25: Evolucion del indice de inclusién financiera entre 2007 y 2017, hogares con jefe menor y mayor a 35 afios.
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Observando los motivos de endeudamiento de los hogares con
jefatura joven, nuevamente destaca la cancelacién de deudas
anteriores, como se presenta en el Grafico 26. Ademas, destaca
la compra de activos, como vehiculos y otros bienes durables.
Adiferencia de los demés grupos, también surgen como motivo
de endeudamiento las vacaciones.

Por Ultimo, el Gréfico 27 muestra latenencia de deudas, la carga
financiera y la morosidad de los hogares liderados por perso-
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nas menores a 35 afios. Se observa que una mayor proporcion
de estos hogares tienen algiin tipo de deudas y lo mismo ocurre
para las deudas exclusivamente de consumo. Ademas, tanto el
RDI como el RCI son mayores para este grupo. Finalmente, la
morosidad también es mayor para los hogares liderados por
jovenes. Esos resultados coinciden con el Informe de Endeuda-
miento de la CMF (2019), donde se establece que los jovenes
son el grupo que presenta el mayor indice de deuda impagay
se los clasifica como deudores vulnerables.
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Grafico 26: Motivos de endeudamiento para los hogares con jefatura joven, por tipo de deuda (afio 2017).
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Grafico 27: Porcentaje de tenencia de deudas, RDI, RCl y morosidad en hogares con jefatura joven (afio 2017).

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

89,0%

68,9%

7

Jefe > 35 Jefe joven Jefe > 35 Jefe joven Jefe > 35 Jefe joven Jefe > 35 Jefe joven Jefe > 35 Jefe joven

Tenencia de deuda Tenencia deuda de

consumo

Fuente: Elaboracion propia a partir de la EFH.

43

RDI RCI Morosidad



EVOLUCION DEL COMPORTAMIENTO FINANCIERO DE LOS HOGARES EN CHILE - PROYECTO EDUCACION FINANCIERA 2020

4.5 Andlisis de conglomerados

En complemento al analisis descriptivo de los grupos de
riesgo, se realiza una estimacién multivariable de conglo-
merados o clusters utilizando datos de la EFH 2017, que per-
mite agrupar a los hogares de acuerdo a su comportamiento
financiero, de modo tal de identificar la composicién de los
grupos de riesgo, a través de un analisis exploratorio.

En concreto, se asocian las observaciones en base a su si-
militud, buscando que dentro de cada grupo sean lo mas
homogéneas y que los grupos entre si sean lo mas hetero-
géneos posible. El método utilizado fue una agrupacién no
jerarquica, usando el algoritmo de aglomeracion de k-me-
dias®. Cabe destacar que se trata de una técnica explorato-
ria, que busca patrones en los datos a partir de ciertos inputs
dados por el investigador (nimero de clusters a formary va-
riables a utilizar). Es importante sefialar que las observacio-
nes agrupadas en los conglomerados fueron hogares que
declaraban tener deuda. Por su parte, las variables para el
calculo de la distancia euclidiana son de caracter numérico
(continuas o de nivel), especificamente:

«  Monto de la deuda hipotecaria.

«  Monto de la deuda bancaria.

«  Monto de la deuda no bancaria.

+ Indice de inclusién financiera.

+  Ratio de carga financiera sobre ingreso mensual de la
deuda total (RCI).

«  Tenencia de ahorro informal.

« Ahorroinformal.

«  Monto total ahorrado.

GRUPO 1: Alto endeudamiento saludable

Este grupo corresponde al que presenta el mayor monto de
deuda total, la cual se compone principalmente de deuda
hipotecaria y solo el 1% de su deuda total es de origen no
bancario. Por su parte, cuenta con una alta inclusién finan-
cieray tiene mayor conocimiento de sus condiciones de en-
deudamiento™. A pesar del elevado monto de sus deudas,

es el grupo con menor nivel de morosidad y con una carga
financiera mensual (RCI) intermedia, lo que da cuenta de un
buen manejo de su endeudamiento. Esto se complementa
con un alto nivel de ahorro y tenencia de activos financieros.
En términos de las variables sociodemogréficas, este grupo
que concentra solo el 5% de los hogares con deuda, es el
que cuenta con el mayor ingreso total, mayor porcentaje de
hombres jefes de hogar y menor proporcion de jefes de ho-
gar jubilados.

GRUPO 2: Bajo endeudamiento debido al acceso limita-
do al mercado financiero.

Este grupo es el que tiene el menor monto de deuda total.
Al igual que el grupo anterior, la mayor proporcién corres-
ponde a la deuda hipotecaria, aunque su deuda no bancaria
es algo superior, alcanzando el 7% de la deuda total. Este
cluster es el que presenta menores niveles de inclusion fi-
nanciera y conocimiento de sus condiciones de deuda. La
baja inclusion financiera se observa también en la tenencia
de ahorros y activos financieros, siendo el conglomerado
con menores niveles en ambas variables, e incluso en ahorro
informal. No se observan grandes dificultades en el pago de
la deuda, en la medida en que la morosidad es intermedia y
la carga financiera esté entre las méas bajas. No sorprende
que este grupo sea el con menores ingresos y concentre al
mayor porcentaje de jefes de hogar jubilados (19%).

GRUPO 3: Alto endeudamiento no bancario.

El tercer grupo destaca por su alto nivel de endeudamiento
de consumo no bancario (alcanza un 32% de la deuda total),
aun cuando el endeudamiento total no estd entre los més
altos. En este grupo se observa un mal manejo de la deuda,
en tanto presenta una alta carga financiera, que contrasta
con bajos conocimientos de sus condiciones de endeuda-
miento y alta morosidad. La inclusién financiera, tenencia
de activos financieros y monto ahorrado son intermedios.
Finalmente, este grupo concentra una de las mas altas pro-
porciones de hombresy de empleados (en contraposicion a
los trabajadores independientes) y concentra al 6% del total
de hogares.

13 Para mas informacién acerca de la metodologia de aglomeracion se recomienda ver el anexo metodolégico.
14 Esta variable se refiere a si el hogar conoce la tasa de interés asociada a sus deudas.
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GRUPO 4: Alto endeudamiento no saludable.

El Gltimo grupo de riesgo, el cual concentra al 3% de los hoga-
res analizados, es el segundo en cuanto a monto adeudado.
De este monto, un 53% corresponde a deuda hipotecariay el
resto a endeudamiento de consumo u otros*®, ya sea con ban-
cos o instituciones no bancarias. Este cluster es el que eviden-
cia un mayor riesgo financiero, en tanto combina altos niveles
de carga financiera con la mayor cifra de morosidad. Adicio-
nalmente, se observa un nivel intermedio de tenencia de acti-
vos financieros y muy bajo ahorro en relacion al ingreso. Este
grupo es el que concentra el mayor porcentaje de mujeres y
de trabajadores independientes.

GRUPO 5: No riesgo financiero.

Este grupo se ha definido como de no riesgo financiero, ya
que presenta niveles intermedios en todas las variables ana-
lizadas. En este sentido, es el segundo grupo con menor ni-
vel de deuda, el cual se concentra en su mayor proporcién
en deuda hipotecaria, presentando el menor monto de deu-
da no bancaria. Asi también es el que posee la menor carga
financiera mensual y una muy baja morosidad. Consideran-
do su nivel de ingresos, cuenta con una alta proporcion de
activos financieros y ahorros.

Tabla 3: Resumen estadisticas por cluster de comportamiento financiero.

PANEL A: Endeudamiento

Grupo de riesgo

Monto deuda

Monto deuda

Monto deuda

Monto deuda

total hipotecaria bancaria no bancaria
Alto endeudamiento $161.000.000 $155.000.000 | $4.021.427 $954.122
saludable
Bajo endeudamiento $9.647.630 $7.000.528 $1.253.303 $633.729
por baja inclusién
Alto endeudamiento $24.500.000 $12.300.000 $3.274.941 $7.755.873
no bancario
Alto endeudamiento $65.900.000 $34.600.000 $27.400.000 $3.123.906
no saludable
Grupo sin riesgo $14.100.000 $11.000.000 $1.271.441 $598.084

15 Puede ser deuda educacional, automotriz, etc.
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PANEL B: Conocimientos, inclusion financiera, dificultades de pago y ahorro

Grupo de riesgo Conoci- indice RCI Moro- Tenencia | Ahorro
mientos acceso deuda sidad activos total
financieros | fin. total fin.

Alto endeudamiento | 48,75% 0,62 0,46 2,4% 90,0% $9.118.114

saludable

Bajo endeudamiento | 32,60% 0,36 0,38 18,2% 30,7% $319.287

por baja inclusion

Alto endeudamiento | 36,15% 0,53 0,65 25,7% 42,9% $611.117
no bancario

Alto endeudamiento | 41,19% 0,62 2,78 39,2% 47,0% $596.156
no saludable

Grupo sin riesgo 34,76% 0,47 0,29 9,0% 57,3% $1.157.009

PANEL C: Caracteristicas sociodemograficas

Grupo de riesgo % hogares | % hombre | %trabajadores % jubilado | Ingreso
de la indep. mediano
muestra

Alto endeuda- 5% 77,3% 26,1% 4,6% $4.893.333

miento saludable

Bajo endeudamiento | 65% 64,1% 20,3% 18,8% $875.000
por baja inclusion

Alto endeudamiento | 6% 71,5% 18,3% 13,2% $1.516.667
no bancario

Alto endeudamiento | 3% 62,4% 31,1% 12,8% $2.525.000
no saludable

Grupo sin riesgo 21% 63,2% 21,6% 14,4% $1.337.500

Fuente: Elaboracion propia.
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4.6 Sintesis sobre el comportamiento fi-
nanciero segun perfiles de riesgo

En el presente capitulo se analizaron los grupos de riesgo
financiero mas frecuentes en la poblacion chilena, ademas
de encontrar patrones en los datos que indiquen las carac-
teristicas de los grupos mas vulnerables en términos de su
comportamiento financiero, mediante un analisis de con-
glomerados. Entre los resultados destaca que, en los tres
subgrupos analizados, persiste la tendencia de contratar
créditos de consumo para pagar otros compromisos finan-
cieros, mientras que una parte importante de los hogares
indica contraer deudas con tarjetas para comprar bienes no
durables, como mercaderia o vestuario. Es importante se-
fialar que, en los grupos de hogares liderados por adultos
mayores, aparece como motivacion al endeudamiento po-
der costear tratamientos médicos.

Los datos dieron cuenta también, que los hogares con jefatura
femenina presentan una mayor vulnerabilidad financiera atri-
buida a una mayor morosidad y carga financiera que los hoga-
res liderados por hombres. Por su parte, en el grupo de jove-
nes el riesgo financiero se atribuye a una mayor proporcién en
tenencia de deudas y carga financiera, que se ampara de una
inclusion financiera superior al de otros grupos analizados.

El anélisis de conglomerados, permitié identificar de ma-
nera exploratoria perfiles de grupos de hogares con com-
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portamientos financieros de riesgo. Destaca la diversidad
en el origen de las fuentes de riesgo, teniendo dos grupos
con alta morosidad y carga financiera; el primero de ellos
con un alto endeudamiento de consumo bancarioy a la vez
una alta inclusién financiera, mientras que el otro grupo
tiene un alto endeudamiento de consumo no bancario y
baja inclusién financiera y conocimiento de sus condicio-
nes de endeudamiento. En el extremo opuesto se encuen-
tra un grupo con bajo endeudamiento, que responde a una
baja inclusion financiera.

La identificacion de estos grupos, asi como una profundi-
zacion de sus comportamientos de riesgo es importante
para la definicion de politicas en torno a la educacion fi-
nanciera, que permita delinear contenidos y metodologias
acordes a sus necesidades y experiencias con el mundo
financiero. Es asi como se observan grupos de hogares li-
derados en su mayoria por adultos mayores que cuentan
con baja inclusién financiera y a la vez una baja posesion
de activos financiero, para los cuales parece fundamental
delinear programas de educacion financiera que los acer-
que al uso de productos, asi como a los derechos y deberes
como consumidores. Por su parte, se cuenta con hogares
con un alto nivel de endeudamiento de riesgo, dada una
carga financiera y morosidad importante, en los cuales se
identifica una mayor presencia de mujeres y trabajadores
por cuenta propia, para los cuales es fundamental propor-
cionar estrategias de educacién financiera enfocadas en el
manejo del endeudamiento.
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5. COMPORTAMIENTO FINANCIERO
EN TIEMPOS DE CRISIS: UN ANALISIS

DE PSEUDO-PANEL

La actual crisis sociosanitaria provocada por el virus Co-
vid-19 ha tenido importantes efectos sobre la economia na-
cional, impactando de manera significativa los ingresos y el
bienestar de las familias. Aprovechando la informacién de
la EFH de los afios 2007, 2008 y 2009 es factible realizar un
analisis de los cambios en el comportamiento financiero de
los hogares en Chile en contexto de crisis econdmica, consi-
derando que durante el Ultimo trimestre de 2008 y hasta el
segundo trimestre de 2009 el pais enfrenté las consecuen-
cias de la crisis subprime. Para ello, en primer lugar, se anali-
zan los cambios en el consumo de los hogares entre los afios
2008y 2009, utilizando el panel de datos de la EFH. Luego, a
través de una metodologia de pseudo-panel se identifica la
evolucién del comportamiento de los hogares en torno a sus
gastos, endeudamiento, morosidad y ahorro.

Es importante considerar que el andlisis realizado es una
mera aproximacion a los posibles efectos en los cambios de
comportamiento financiero en los hogares en Chile, teniendo
en cuenta que la naturaleza de las crisis y la magnitud de las
mismas son de dimensiones muy distintas. El objetivo enton-
ces es tener algunas luces sobre las consecuencias que se po-
drian esperar de la actual crisis en la economia de los hogares.

5.1 Crisis subprime en Chile: consecuen-
cias y respuestas de politica econdmica

La gran crisis financiera se origin6 en Estados Unidos en el
afio 2007, como consecuencia de la incapacidad de pago de
los créditos hipotecarios por parte de deudores de alto ries-
go o deudores subprime (CEIUC, 2018). Durante los afios an-

48

teriores a la crisis, se expandié explosivamente el mercado
de las hipotecas y se otorgaban créditos a tasas variables a
deudores cada vez més riesgosos. El riesgo se extrafa de los
bancos al agrupar hipotecas con distintos niveles de riesgo,
creando nuevos instrumentos financieros llamados deriva-
dos, que luego se vendian. Se creia que los créditos hipo-
tecarios de distintos deudores no estaban correlacionados
entre si, por lo que los derivados eran considerados instru-
mentos extremadamente seguros y eran rankeados como
tales por las agencias calificadoras de riesgo. De este modo,
los bancos carecian de incentivos para reducir el riesgo de
sus deudores.

Sin embargo, cuando en 2007 la Reserva Federal de Estados
Unidos (FED) decidi6 aumentar la tasa de interés, la cual lle-
vaba un largo tiempo en niveles bajos, los deudores subpri-
me comenzaron a verse incapaces de pagar sus créditos. Se
generaron defaults masivos, lo que desencadend una crisis
financiera de enormes magnitudes, que rapidamente se ex-
pandid a la economia global. De acuerdo a Ffrench-Davis &
Heresi (2014), en Chile los efectos de la crisis se hicieron evi-
dentes a partir de septiembre de 2008, siendo el periodo de
mayor recesion entre noviembre de 2008 y agosto de 2009.
Para el Ultimo trimestre de 2009 la economia ya estaba en
efectiva reactivacion.

Los principales efectos que se observaron sobre la eco-
nomia chilena fueron, en primer lugar, una reversion en la
cuenta corriente, pasando a ser deficitaria (déficit de 2,4%
del PIB), después de cuatro afios de superavit. Adicional-
mente, se desplomé el precio del cobre, el cual habia alcan-
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zado maximos historicos durante el periodo previo a la crisis.
Las exportaciones chilenas se contrajeron en 4,5%, ya que el
impacto en el comercio internacional generd una menor de-
manda internacional por los productos que se exportaban.

En relacion al mercado financiero, los inversionistas au-
mentaron sus preferencias por liquidez, lo que implico un
aumento en las tasas de interés. Esto se tradujo en un cre-
dit crunch, es decir, la paralizacion de la oferta de créditos
ante el contexto de incertidumbre que se vela, requiriendo
intervenciones del Banco Central para devolver la liquidez
al mercado financiero. Por el lado de la demanda interna,
esta se contrajo un 8% en los primeros tres trimestres del
afio 2009, lo que tuvo un impacto sobre el consumo privado
y la inversion. Con respecto al mercado laboral, se registré
una reduccién en la creacion de empleos y un aumento en la
tasa de desempleo. Especificamente, la tasa de desempleo
aumento casi en 2% entre 2008 y 2009, llegando a 9,7%. Por
otro lado, la pobreza aumenté hasta un 15,1% de la pobla-
cién, en un contexto donde estaba en continua reducciéon
desde 1987, lo que se explicaria en parte por el aumento en
el costo de la canasta de alimentos, debido al alza de los
precios internacionales y también debido al alza en el des-
empleo, sobre todo de los grupos més vulnerables de la po-
blacion (Ffrench-Davis & Heresi, 2014).

Como respuesta a la crisis, se pusieron en marcha medidas
tanto de politica fiscal como monetaria. Por ejemplo, para
la recuperacion del mercado crediticio, “se implementaron
medidas de provisién de liquidez, tales como swaps en mo-
neda extranjera y repos en pesos, y ampliacion de los cola-
terales aceptables por parte del Banco Central” (Ffrench-Da-
vis & Heresi, 2014). La tasa de politica monetaria se redujo
a un minimo de 0,25%, aunque solo a partir de enero de
2009, debido a las presiones inflacionarias existentes. La
positiva calificacion de riesgo soberano que tenia Chile en
el momento permitié un rapido acceso al mercado de fi-
nanciamiento internacional, lo que posibilité normalizar el

financiamiento del comercio exterior y el externo al sector
privado. Durante la crisis, el sector publico expandio su gas-
to en un 17%, llegando a contar con un déficit de 4,4% del
PIB. Las solidas finanzas publicas con las que Chile conta-
ba hasta el momento permitieron un desvio temporal de la
regla de balance estructural. Entre otras medidas, se redu-
jeron temporalmente algunos impuestos en sectores clave,
como combustibles, créditos y Pymes.

Entre las medidas dirigidas a los hogares estuvo la entrega
de dos bonos, de aproximadamente un tercio del salario mi-
nimo liqguido mensual cada uno, por cada carga familiar para
las familias del 40% de menores ingresos. También se finan-
ci6 un plan de obras publicas por USS 700 millones, princi-
palmente en inversion vial urbana. Con respecto al merca-
do laboral, se cred un subsidio a la contratacion de jévenes
de bajos recursos. Los beneficiarios recibieron un subsidio
equivalente al 20% de su remuneracién y el empleador uno
equivalente al 10%. Ademés, se capitalizaron las empresas
estatales CODELCO y Banco Estado (esta Ultima con el fin de
promover la oferta de crédito a los sectores mas vulnerables
de la poblacion).

5.2 Crisis Covid-19 en Chile

Aligual que en el resto del mundo, la crisis sanitaria actual
ha tenido importantes efectos negativos sobre la econo-
mia chilena. Para el trimestre junio-agosto de 2020, la tasa
de desocupacién se estimé en 13,6%, registrando un alza
de 5,4 puntos porcentuales en doce meses!®. Con respecto
a la actividad, el IMACEC de agosto cayé un 11,3%, con lo
que se registra una disminucién de 11,5% en doce meses!'.
Ademés, de acuerdo a la Encuesta Social Covid-19, levanta-
da por el INE y el Ministerio de Desarrollo Social y Familia
durante el mes de julio de 2020, un 59,4% de los hogares chi-
lenos han visto reducidos sus ingresos desde que comenzo
la pandemia y un 19,4% declara haber sufrido inseguridad
alimentaria moderada a severa'®. Por otro lado, a partir del

16 Boletin estadistico: empleo trimestral. Regién Metropolitana. Edicién n° 51 / 30 de septiembre de 2020. INE.
17 Banco Central. https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/imacecagosto-2020

18 La inseguridad alimentaria se define como la “falta de acceso fisico, social y/o econémico a alimentos suficientes, inocuos
y nutritivos”, de acuerdo al INE y Ministerio de Desarrollo Social y Familia.
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estudio Vida en Pandemia, de la Universidad de Chile (2020),
se observa que, ante la actual crisis, un 73% de personas de
bajos ingresos declara estar enfrentando problemas para
pagar sus créditos de consumo y un 56% para comprar ar-
ticulos basicos. Adicionalmente, la pandemia ha impactado
negativamente la salud mental de los chilenos, en tanto un
62% de las mujeres y un 50% de los hombres considera que
su bienestar o salud mental ha empeorado (Universidad de
Chile, 2020).

Sin duda la crisis actual esté teniendo efectos econémicos
mucho mas profundos de los observados en 2008. Uno de
los motivos es que la crisis anterior tuvo un efecto principal-
mente sobre la demanda agregada, donde ante la incerti-
dumbre existente en ese momento se contrajo la inversion
y la demanda interna. Si bien los efectos negativos de la cri-
sis se contagiaron a la economia real, se traté de una crisis
fundamentalmente financiera. Sin embargo, la crisis actual
estd afectando tanto a la demanda como a la oferta. Por
un lado, los agentes econdmicos ven limitada su capacidad
de comprar bienes y servicios, principalmente debido a la
limitacién al movimiento que implican las cuarentenas, asf
como a la reduccién de los ingresos que muchos han perci-
bido. Porel otro lado, las cuarentenas y restricciones sanita-
rias también impiden a las empresas producir y vender sus
productos. Incluso ante la reactivacion, la oferta se ve limi-
tada debido a los protocolos sanitarios que imponen aforo
maximo a los locales, horarios restringidos, disposicién de

elementos de higieney prevencién que implican costos para
las empresas*®.

Con todo, el estudio de la evolucion del comportamiento
financiero de los hogares durante la crisis subprime propor-
ciona al menos un “limite inferior” que permite predecir en
cierta medida los cambios en el comportamiento financiero
de los hogares, permitiendo dilucidar respuestas anticipa-
das desde las politicas pUblicas.

5.3 Panel EFH 2008 - 2009

La version 2009 de la EFH incorpora una metodologia de pa-
nel en su muestreo: 934 hogares (88,5% de la muestra total)
corresponden a hogares que fueron entrevistados en la ver-
sion de 2008, mientras que el resto corresponde a la muestra
de refresco (nuevos entrevistados). Este panel, para los afios
2008y 2009, permite un anélisis durante la crisis y en el perio-
do de recuperacion econémica. Especificamente, se estudia
laseccion de consumo de la encuesta®, la cual contiene varia-
bles relacionadas con el gasto mensual del hogar en distintos
ftems, destino de los ahorros, percepcion subjetiva de gastos
e ingresos en relacion a afios anteriores, entre otras.

Los resultados indican que, en general, los gastos del hogar
aumentan en el periodo de recuperacion, en relacion al perio-
do de plena crisis. La Tabla 4 muestra los gastos aproximados
mensuales que el hogar realiza en distintas categorias.

19 https:/politicaspublicas.uc.cl/publicacion/serie-temas-de-la-agenda/reapertura-del-mercado-laboral-y-covid-19-en-chi-

le-ocupaciones-mas-expuestas-y-costos-asociados-a-la-prevencion-en-los-lugares-de-trabajo/

20 Esta seccion ya no fue incorporada en los cuestionarios sucesivos de la EFH.
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Tabla 4: Gastos mensuales del hogar (en pesos chilenos ajustados por inflacién, afio base 2009).

2008 2009
Alimentacion $164.649 $185.662
Vestuario $25.127 $27.799
Agua, luz, gas, teléfono, Internet, tv cable, teléfono celular, etc. $94.014 $92.371
Transporte y/o movilizacion $44.564 $47.913
Servicio doméstico $21.406 $23.734
Recreacion $22.012 $21.490
Salud, medicamentos $24.763 $25.977

Fuente: Elaboracion propia en base a Encuesta Financiera de Hogares.

El mayor aumento en términos porcentuales se observa
para alimentacién, vestuario y servicios domésticos. Esto
no resulta sorprendente, ya que son categorias en que se
cuenta con sustitutos que permiten realizar ajustes en el
presupuesto familiar en periodos de mayor restriccion de
ingresos. A su vez es consistente con los datos de la encues-

Tabla 5: Estrategias de los hogares para reducir gastos.

ta respecto a las estrategias que aplican los hogares para
reducir sus gastos, segln lo cual la mayoria realizé compras
de otras marcas o en otros lugares. Para el afio 2009, una
mayor proporcion de hogares declaraba no estar tomando
ninguna medida, evidenciando un mejor escenario econé-
mico durante la reactivacion.

2008 2009
Si, estoy comprando otras marcas o en otros lugares 48,8% 34,2%
Si, estoy comprando al por mayor 23,1% 13,8%
Si, he dejado de realizar actividades recreativas (ir al cine, salir a comer, etc.) 26,0% 23,4%
No 32,4% 47,6%

Fuente: Elaboracion propia en base a Encuesta Financiera de Hogares.
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En relacién a las percepciones subjetivas de los hogares, al
preguntarles si calificarian su gasto actual como anormal-
mente bajo, alto o normal, destaca que durante la crisis la ma-
yoria de los hogares considera que su gasto es anormalmente
alto, mientras que en el periodo de recuperacion la mayoria
los considera normales (Panel A). Asimismo, ante la pregunta
“/En los ultimos doce meses, dirfa usted que los gastos han
sido mayores, menores o iguales que los ingresos?”, se obser-
va una importante contraccién en el porcentaje de hogares

que considera sus gastos mayores a los ingresos (ver Panel C).
Esto pued e entenderse al considerar la reduccién en los in-
gresos que supone una crisis econdémica, implicando que los
gastos habituales se vuelven superiores a lo que el hogar pue-
de cubrir. Ademas, los hogares se presentan méas pesimistas
respecto del futuro en periodos de crisis. Como se observa
en el Panel B, entre los afios 2008 y 2009 hay una importante
reduccién de los hogares que creen que sus gastos futuros se-
ran mayores que los actuales.

Tabla 6: Percepcidn subjetiva de los gastos del hogar (porcentaje de hogares).

2008 2009

Panel A: ;Calificaria los gastos del hogar en la actualidad como anormalmente altos, bajos o normales?

Mas altos de lo normal 53,7% 37,9%
Mas bajos de lo normal 5,9% 7,1%
Normales 40,4% 54,5%

Panel B: ;Cree que en el futuro sus gastos serdn mayores, menores o iguales que los actuales?

Mayores 64,5% 46,6%
Menores 11,6% 13,1%
Iguales 22,1% 36,5%

Panel C: ;En los ultimos doce meses, diria usted que los gastos del hogar han sido mayores, me-

nores o iguales que sus ingresos?

Mayores 58,3% 41,8%
Menores 16,6% 19,6%
Iguales 25,0% 37,9%

Fuente: Elaboracion propia en base a Encuesta Financiera de Hogares.
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En cuanto a los ahorros, la encuesta arroja informacion so-
bre los propositos que tienen los hogares para destinar sus
activos. Destaca el hecho que aumenta casi al doble (de
21,3% a 41,5%) la proporcion que declara mantener ahorros
para casos de emergencia, como podria serlo una nueva
crisis econémica. En la misma linea, se observa una impor-
tante reduccion en las vacaciones como fin del ahorro (de
27,3% a 10%), lo que da cuenta de la cautela de las familias
para invertir sus activos en bienes o servicios que no son de
primera necesidad. Por su parte, se reduce a la mitad la pro-
porciéon de hogares que declara querer destinar sus ahorros
para el pago de deudas (de 8,9% a 4,5%), posiblemente dado
que durante la crisis disminuyé el acceso a deudas, sobre
todo para los potenciales deudores mas riesgosos, como se
menciona mas adelante.

5.4 Metodologia de pseudo-panel

Dado que la EFH no cuenta con un panel de datos que per-
mita analizar la trayectoria de cambio en el comportamien-
to financiero de los hogares antes, durante y después de la
crisis, se decide utilizar la metodologia de pseudo-panel.
Considerando el periodo de llegada de la crisis a Chile y la
posterior reactivacion, asi como la época en que se hace el
levantamiento de datos de la EFH (entre noviembre del afio
en cuestion y febrero del afio siguiente), es factible suponer
que la version 2007 de la encuesta corresponde al periodo
previo a la crisis, la version 2008 al periodo de plena crisis y
la version 2009 al periodo de recuperacion.

El concepto de pseudo-panel fue acufiado por Deaton (1985)
y es una metodologia que crea cohortes de observaciones
a partir de varias versiones de una base de datos de corte
transversal. Cada cohorte pasa a ser una nueva observa-
cion, con lo que finalmente se constituye un panel de datos.
Para la creacién de las cohortes se utiliza una o mas carac-
teristicas comunes entre las observaciones individuales vy
es importante que dicha caracteristica sea invariante en el
tiempo o que cambie muy poco. Ejemplos son el afio de na-
cimiento, educacion, género, etnia, etcétera. En este estudio

se utilizan los afios de educacion del jefe de hogar como va-
riable de definicion de las cohortes, un enfoque similar al de
Bodier (1999), entre otros autores. Se crean cuatro cohortes,
donde la primera corresponde a los jefes de hogar con ocho
afios de educaciéon o menos, la segunda a los que tienen
entre nueve y doce afios de educacion, la tercera a quienes
cuentan con 13 a 16 afios de educacién y la cuarta a quie-
nes han estudiado 17 afios o mas. Mas detalles acerca de la
metodologia de pseudo-panel se encuentran en la seccion 4
del anexo metodoldgico.

5.5 Resultados del pseudo-panel
5.5.1Ingresos

En el Gréfico 28 se observa la evolucion del ingreso de los
hogares a lo largo del periodo analizado. Para las cohortes
de menor nivel educacional (hasta doce afios de educacion),
los ingresos se mantienen relativamente constantes en el
tiempo. Para los hogares de educacién intermedia (13 a 16
afos de educacion) se observa una leve caida entre 2007
y 2008, manteniéndose constante entre 2008 y 2009. Final-
mente, para la cohorte mas educada, se observan caidas
considerables en los ingresos, tanto en 2008, como en 2009,
aunque solo la caida del segundo afio es estadisticamente
significativa. Para las demas cohortes ninguna variacién lo
es. La recuperacién no fue igual para todos los subgrupos.
Los de mayor nivel educacional fueron los que, incluso pos-
terior a la crisis, presentaron una mayor disminucién de sus
ingresos, concretamente de un 16,9% respecto al afio 2008.

La poca variacion de los ingresos en los hogares de menor
nivel educacional se atribuye principalmente al paquete de
bonos y subsidios proporcionados por el gobierno durante
la crisis. Como se menciond anteriormente, se entregaron
dos bonos a las familias mas vulnerables, lo que podria ex-
plicar la casi nula variacion que experimentaron los ingresos
de los hogares con menor educacion?, a diferencia de la cal-
da observada para la cohorte méas educada.

21 Bajo el supuesto que los hogares con jefaturas de menor nivel educacional corresponden también a hogares de menor

nivel socioecondmico.
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Grafico 28: Evolucidn 2007-2009 del ingreso de los hogares por cohorte de educacién (en pesos chilenos ajustados por

inflacion, afio base 2009).
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== < 8 afios educ. $418.652 $394.566 $432.119
w9 a 12 afos educ. $778.822 $592.408 $659.023
e 13 a 16 afios educ. $1.340.617 $1.134.161 $1.124.561
@ > 17 afios educ. $2.659.300 $2.500.529 $2.075.710

Fuente: Elaboracion propia en base a Encuesta Financiera de Hogares.

5.5.2 Gastos

La informacién contenida en la EFH respecto a los gastos
mensuales que incurren los hogares da cuenta de tenden-
cias opuestas en el consumo segln cohorte. Por un lado,
las dos cohortes de menor educacion aumentan sus gastos
entre 2007 y 2008, mientras que a las dos cohortes de més
educacion ocurre lo contrario: sus gastos caen en todas
las dimensiones. Si bien estas tendencias pueden nueva-
mente explicarse por la entrega de beneficios sociales a los
hogares de menores ingresos, es importante tener cautela
en posibles sesgos en las estimaciones, dada la magnitud
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en el aumento de los gastos en las dos cohortes de menor
nivel educacional.

Por su parte, destaca la categoria de movilizacion y transporte
como la que presentd mayores variaciones porcentuales, tanto
entrando a la crisis como saliendo de ella. La categoria de edu-
cacion también presentd importantes variaciones entre 2007
y 2008, lo que resulta sorprendente, al esperarse que esta sea
relativamente poco eléstica. El grupo de alimentos y vestuario
tuvo una importante recuperacion hacia el afio 2009, lo que es
de esperar en la medida en que los hogares cuentan con mayo-
res ingresosy pueden “darse ciertos lujos”.
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Tabla 7: Gastos mensuales del hogar (en pesos chilenos ajustados por inflacién, afio base 2009)%2.

Panel A: Gasto mensual en educacion

Cohorte 2007 2008 2009

< 8 afios educ. $12.776 $64.224 $63.834
9 a 12 anos educ. $33.881 $59.511 $53.383
13 a 16 afios educ. $82.126 $58.433 $48.950
> 17 aios educ. $150.107 $47.322 $72.148

Panel B: Gasto mensual en servicios basicos

Cohorte 2007 2008 2009

< 8 afios educ. $50.174 $92.974 $95.931
9 a 12 aiios educ. $ 73.056 $94.035 $89.666
13 a 16 afos educ. $112.439 $92.845 $93.015
> 17 anos educ. $148.414 $88.215 $92.568

Panel C: Gasto mensual en movilizacién y transporte

Cohorte 2007 2008 2009

< 8 afos educ. $21.473 $42.323 $ 46.658
9 a 12 afios educ. $37.497 $42.086 $46.998
13 a 16 afios educ. $60.891 $42.410 $51.028
> 17 anos educ. $95.972 $42.032 $52.343

Panel D: Gasto mensual en alimentos y vestuario

Cohorte 2007 2008 2009

< 8 afios educ. $112.059 $168.545 $171.693
9 a 12 afios educ. $151.420 $173.495 $190.60323
13 a 16 afios educ. $201.596 $170.874 $195.664
> 17 afos educ. $266.751 $159.414 $175.043

Fuente: Elaboracion propia en base a Encuesta Financiera de Hogares.

22 Los valores en negrita representan variaciones estadisticamente significativas entre dos afios consecutivos.
23 Todas las variaciones anuales son estadisticamente significativas, excepto la evolucion entre 2008 y 2009 para las cohortes
con lamaximay la minima educacion.
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5.5.3 Ahorro

El Grafico 29 presenta el porcentaje de hogares que de-
clara tener ahorros para cada uno de los cuatro grupos
de anélisis. Es interesante notar que esta variable se
comporta de manera similar para todas las cohortes de
educacién. Entre 2007 y 2008 se reduce la cantidad de

hogares que declaran tener ahorros desde aproximada-
mente un 36% a un 16%. Luego este valor aumenta hasta
alrededor del 22% en 2009. De esta evolucién se deduce
que una importante proporcién de hogares chilenos en-
frenta la reduccion de sus ingresos en crisis financiera
haciendo uso de sus ahorros y en segunda instancia re-
curriendo al endeudamiento.

Grafico 29: Evolucidn 2007-2009 de la tenencia de ahorros de los hogares por cohorte de educacién.
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@ 9 a 12 afios educ. 37,49% 18,25% 22,30%
«== 13 a 16 anos educ. 35,44% 14,10% 19,45%
e > 17 afios educ. 35,09% 16,65% 20,50%

Fuente: Elaboracion propia en base a Encuesta Financiera de Hogares.
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5.5.4 Carga Financiera

Los Gréaficos 30 y 31 presentan la evolucion durante la
crisis subprime de las dos medidas de carga financiera
analizadas a lo largo de este estudio: la carga financie-
ra mensual (RCI) y el ratio de deuda total sobre ingreso
anual (RDI). Con respecto al primer indicador, se obser-
van comportamientos dispares a lo largo de las distintas
cohortes. Destaca el de la cohorte mas educada, para la
que se observa una caida en la carga financiera mensual
en 2008 y luego un fuerte aumento en el afio 2009, supe-
rando los niveles de 2007. Este comportamiento tiene un
correlato con el Grafico 32, donde se presenta la morosi-
dad de los hogares. En particular, se observa el porcen-
taje de hogares que han tenido algln retraso en el pago
de sus deudas durante el Ultimo afio. Ante el aumento en
la morosidad presentada por la cohorte con mayor edu-
cacion, se podria pensar que la carga financiera cayd, ya

que directamente estos hogares no estaban pagando
sus créditos (probablemente debido a la caida en los in-
gresos ocasionada por la crisis). El posterior repunte del
RCl indicaria que volvieron a pagar sus créditos ante la
recuperacion economica. Otra alternativa es que hayan
repactado algunos créditos, reduciendo asi la carga fi-
nanciera mensual en 2008 y pagado montos un poco ma-
yores al encontrarse en mejores condiciones. La segunda
cohorte con mas educacion (13 a 16 afos), presenta un
comportamiento similar: una caida en 2008 y posterior
recuperacion en 2009. Por otro lado, la trayectoria de la
carga financiera de las cohortes menos educadas difiere.
Para la cohorte con menor educacion esta se mantiene
relativamente constante en el tiempo, mientras que para
la cohorte con nueve a doce afios de educacién esta au-
menta sostenidamente en el tiempo. Esto podria indicar
un aumento en el endeudamiento de corto plazoy a tasas
relativamente altas para hacer frente al peso de la crisis.

Grafico 30: Evolucion 2007-2009 de la carga financiera mensual (RCI) de los hogares por cohorte de educacion.

0,40
0,35
0,30 /
0,25
0,20 —
0,15
0,10
0,05
0,00
2007 2008 2009
«=m < 8 afios educ. 0,22 0,22 0,18
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Fuente: Elaboracion propia en base a Encuesta Financiera de Hogares.
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Grafico 31: Evolucion 2007-2009 de la ratio de deuda total sobre ingreso (RDI) de los hogares por cohorte de educacion.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Encuesta Financiera de Hogares.

Con respecto al RDI, en el Gréfico 31 se observan tenden-
cias similares para las tres cohortes de mayor educacion,
donde se observa una caida entre 2007 y 2008, y un poste-
rior aumento en 2009. El grupo menos educado, en cam-
bio, presenta una caida sostenida en su ratio de deuda
sobre ingreso a lo largo de los tres afios*. Una hipotesis

para las caidas en el RDI entre los dos primeros afios es la
restriccién crediticia ocasionada por la crisis, sobre todo
para los créditos de altos montos, como los hipotecarios.
Adicional a la incertidumbre propia de una crisis financie-
ra, cabe recordar que esta se desencadend al reventar la
burbuja especulativa en el mercado inmobiliario, afec-
tando especialmente a los créditos relacionados.

24 Todas las variaciones anuales son estadisticamente significativas, excepto la evolucion entre 2008 y 2009 para las cohortes

con lamaximay la minima educacion.
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5.5.5 Morosidad

El Grafico 32 presenta el porcentaje de hogares que de-
clara haberse retrasado en el pago de alguna de sus deu-
das durante el Ultimo afio. Analizando las cohortes de los
extremos (los con mayor y menor educacién), se observa
que los primeros registran un aumento en los hogares
morosos entre 2007 y 2008, y luego una caida hasta 2009.
Para los hogares cuyo jefe cuenta con ocho afios de edu-

cacién o menos, se reduce la morosidad entre el primer
y segundo afio, y aumenta hacia el tercero, lo que puede
atribuirse a que los hogares destinan parte de las ayudas
estatales al pago de deudas®. Esto probablemente se
suma a una posible reduccién en la oferta de créditos,
ante un escenario de incertidumbre financiera. La ten-
dencia para las cohortes intermedias es poco clara. Ade-
mas, las variaciones de morosidad entre cada afio no son
estadisticamente significativas para todos los subgrupos.

Grafico 32: Evolucion 2007-2009 de la morosidad de los hogares por cohorte de educacion.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Encuesta Financiera de Hogares.

25 Esto ha sucedido actualmente ante la aprobacion del retiro del 10% de los fondos de pensiones, implicando que en agosto
de 2020 la morosidad haya alcanzado su menor nivel desde 2017 (Comisién para el Mercado Financiero).
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5.5.6 Tenencia de deudas

Por Ultimo, se analiza la evolucion de la tenencia de deudas
con instituciones bancarias y no bancarias por parte de los
hogares chilenos. Las tendencias observadas en la Tabla 8
muestran que los hogares de menor educacién reducen su
tenencia de deudas de préstamos de consumo bancarios
entre 2007 y 2008. Este comportamiento es el opuesto para
los tres grupos con mayor educacion. Estos aumentan la te-
nencia de este tipo de deudas. Sin embargo, para la deuda
de tarjetas y lineas de crédito bancario ocurre lo contrario.

Tabla 8: Tenencia de deudas bancarias®.

Deuda préstamos de

Deuda tarjetas y lineas

El nimero de hogares menos educados con este tipo de en-
deudamiento aumentan, mientras que los méas educados se
reducen. Es decir, los hogares més vulnerables enfrentaron
la crisis a través de un endeudamiento maés accesible, como
lo es la tarjeta de crédito, mientras que los hogares con ma-
yor educacién pudieron contratar préstamos de consumo
con instituciones bancarias. Paralelamente, se observa que
el nimero promedio de deudas bancarias que tiene un ho-
gar se reduce para todos los hogares entre 2007 y 2008, lo
que podria explicarse por la consolidacion de deudas, pro-
ceso que muchas veces agrupa varias deudas.

Numero de deudas

consumo bancarios de crédito bancario bancarias
Cohorte 2007 | 2008 | 2009 | 2007 @ 2008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009
< 8 anos educ. 11,3% | 9,4% 10,5% | 5,7% 7,3% 1,6% 0,46 0,40 0,39
9al2afioseduc.| 13,2% | 15,0% | 14,8% | 12,7% | 10,4% | 8,4% 0,55 0,45 0,36
13al6anoseduc.| 17,7% | 20,8% | 24,5% | 24,9% | 21,2% | 18,9% | 0,54 0,34 0,37
> 17 anos educ. | 20,8% | 21,8% | 22,0% | 37,3% | 24,8% | 32,4% | 0,56 0,33 0,37

Fuente: Elaboracion propia en base a Encuesta Financiera de Hogares.

26 Los valores en negrita representan variaciones estadisticamente significativas entre dos afios consecutivos.

60




EVOLUCION DEL COMPORTAMIENTO FINANCIERO DE LOS HOGARES EN CHILE - PROYECTO EDUCACION FINANCIERA 2020

Con respecto al endeudamiento no bancario, en la Tabla
9 se observa que entre 2007 y 2008 aumenté la propor-
cion de hogares de baja educacion que tenfan deudas
de tarjetas de crédito en casas comerciales. Esta propor-
cion se redujo para los demés grupos educacionales. La
tabla también muestra la tenencia de créditos sociales,
para los cuales se observa que esta aumenta para las
tres cohortes de menor educaciéon. Finalmente, en rela-
cion al nimero de deudas con casas comerciales, este

Tabla 9: Tenencia de deudas no bancarias.

Deuda tarjetas
de casas
comerciales

Préstamos de
consumo en
financieras o casas

aumenta consistentemente a lo largo de todos los gru-
pos educacionales. Para los grupos de mayor educacién
esto se relaciona a la diversificacion de los créditos que
realizan ante la reduccion de sus ingresos, accediendo a
préstamos en distintas instituciones financieras. Por otro
lado, para los grupos mas vulnerables, es probable que
encuentren restringido su acceso a préstamos bancarios,
sobre todo en contextos de crisis financieras, siendo las
casas comerciales su alternativa.

Deudas casas
comerciales

Deuda créditos
sociales

comerciales

Cohorte 2007 2008 2009|2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008|2009
<8 anos educ. |50,4% 53,4%46,6%|3,5% |3,4% 2,1% |7,4% |7,3% |7,2% (0,81 |0,87 |0,70
9 a 12 anos educ.|50,8%| 47,6% 45,9%|4,1% |3,6% |3,2% |6,9% |9,9% 6,5% |0,88 |1,04 0,69
13al6anoseduc. 47,3% | 46,8% 44,2%)|3,5% |4,7% |2,6% |6,7% |8,7% |12,3%|0,82 |0,92 |0,69
> 17 anos educ. | 38,8% 26,8%|30,3% 3,1% |2,8% [2,6% 4,4% |3,8% |3,5% |0,84 |0,97 |0,75

Fuente: Elaboracion propia en base a Encuesta Financiera de Hogares.
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5.6 Sintesis sobre el comportamiento fi-
nanciero de los hogares en tiempos de
crisis

Alo largo de este capitulo se analizo la evolucion en el com-
portamiento financiero de los hogares chilenos durante la
crisis subprime, como benchmark de los efectos que puede
tener la actual crisis sanitaria. Entre las principales conclu-
siones destaca, en primer lugar, la importancia que tuvieron
las medidas de reactivacion econdémica impulsadas por el
gobiernoy el Banco Central para suavizar el consumo de los
hogaresy reducir la varianza de sus ingresos. De hecho, Chile
se destaco como uno de los paises que superd la crisis méas
rapidamente (CEIUC, 2018). Esto resalta la importancia de
las distintas medidas que se estan tomando como respues-
ta a la crisis desencadenada por el Covid-19, en la medida
en que permitirdn que los hogares no tengan que restringir
tanto sus gastos ante la caida en sus ingresos, ni tener que
recurrir a créditos que pueden ser de alto costo en tiempos
de incertidumbre.

Segundo, se observd como la estructura del mercado fi-
nanciero determina las posibilidades de acceso a la deu-
da para los hogares. Especificamente, en un contexto de
crisis los grupos de mayores ingresos acceden a la banca
y logran consolidar sus deudas, mientras que los mas vul-
nerables acuden al retail. Es altamente probable que este
mismo comportamiento se observe durante la crisis actual,
ya que la reduccion en los ingresos, que se ve sobre todo
para los sectores mas vulnerables, implica que se vuelven
deudores mas riesgosos financieramente. Esto implicaria
mayores barreras de acceso a la banca, migrando hacia el
endeudamiento con instituciones financieras no bancarias.
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Adicionalmente, destaca la diversificacion en las fuentes del
endeudamiento. Se observd que para casi todos los grupos
educacionales aumenta el nimero de deudas con casas co-
merciales y créditos sociales.

En tercer lugar, durante la crisis se observé sobre todo una
reduccion en los créditos de altos montos, lo que se obser-
va en la caida de la ratio de deuda total sobre ingreso anual
(RDI). Esto tiene su origen, por un lado, en la contraccion de
la oferta de créditos, ante el aumento en la incertidumbre
y el riesgo para los bancos. Por otro lado, existe un compo-
nente de demanda, donde se redujo la confianza en el siste-
ma financiero, al ser la del 2008 una crisis bancaria. Ademas,
la caida en los ingresos reduce las expectativas relacionadas
a la capacidad de pago del hogar, posponiendo grandes en-
deudamientos. La crisis Covid-19 también tiende a afectar a
ambos lados del mercado. Por un lado, la oferta de créditos
puede caer, debido al aumento en el riesgo de sus poten-
ciales deudores (considerando que muchos han perdido
sus empleos y tienen menores probabilidades de pagar sus
deudas). Porotro lado, los hogares pueden no querer endeu-
darse al pensar que no podréan pagar el crédito, o piensen
que las instituciones financieras no son tan seguras al verse
expuestas a empresas que estan en riesgo de quiebra.

Finalmente, la crisis subprime dej6 en evidencia la liquida-
cion de ahorros como estrategia transversal para enfrentar
la crisis. Ademaés, parece ser la primera opcién (antes que el
endeudamiento) ante la caida de los ingresos. En el contexto
de la actual crisis, este hecho resulta alentador, en la medida
en que algunos hogares buscarfan financiarse con recursos
propios, en lugar de endeudarse, lo cual, en caso de no po-
der hacer frente a los costos asociados, podria conllevar un
riesgo de sobreendeudamiento.
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CONCLUSIONES

En las Ultimas décadas el sistema financiero de nuestro pafs
se ha expandido y complejizado de manera significativa. Ac-
tualmente son numerosas las instituciones que participan
en el mercado financiero, se ha acrecentado la automatiza-
ciony digitalizacién de los procesos y se ha expandido el ac-
ceso al crédito y a los instrumentos financieros hacia buena
parte de los hogares, prueba de ello es que de acuerdo al
informe de Inclusion Financiera de la CMF (2019), el 97% de la
poblacién adulta tiene acceso a alglin producto financiero.

Las estadisticas de bancos e instituciones financieras de la
CMF dan cuenta que entre 2012 y 2019 el nimero de tarje-
tas de crédito vigentes aumento en un 274%, mientras que
las tarjetas de débito lo hicieron en un 147%, lo que significa
que actualmente circulan méas de 17 millones de tarjetas de
crédito y mas de 21 millones de tarjetas de débito. El salto
enelacceso ainstrumentos financieros responde al rol clave
que han tenido politicas publicas e innovaciones financie-
ras, como la cuenta RUT de Banco Estado o las nuevas apli-
caciones para instrumentos de pago con tarjeta, que han
permitido romper con el monopolio existente hasta el afio
2019 en ese mercado.

La expansion del sistema financiero se ha visto reflejada en el
aumento significativo del indice de inclusién financiera entre
2007 y 2017. Por su parte, a nivel internacional, Chile se posi-
ciona como lider en la region en variables claves de inclusion
financiera, como tenencia de cuenta bancaria y con porcen-
tajes acordes a su nivel de desarrollo. Es de esperar entonces,
que en la medida que se avance a un mayor crecimiento, los
niveles de inclusion financiera también aumenten.

En cuanto al endeudamiento, la profundizacion y expansion
del sistema financiero se ha traducido en el posicionamien-
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to de numerosas instituciones que han venido a comple-
mentar el rol de los bancos y su funcién como proveedores
de crédito, permitiendo una expansion de la bancarizacion
y acceso a instrumentos crediticios a nuevos segmentos de
hogares. Clave en este punto han sido, por ejemplo, las figu-
ras de las Sociedades de Apoyo de Giro (SAG) que han incor-
porado la emision de tarjetas del retail al ambito bancario
desde el afio 2013, significando un cambio importante en la
organizacién industrial del mercado de créditos en Chile.

La expansion del crédito se ha traducido en un aumento im-
portante en los niveles de endeudamiento a nivel agregado.
Durante el primer trimestre de este afio (2020), el Informe de
Cuentas Nacionales del Banco Central, reporté que la deuda
de los hogares como porcentaje del ingreso habia alcanza-
do su maximo historico con un 75,5%. Con todo, el analisis
en perspectiva comparada dio cuenta de que, de acuerdo a
su nivel de desarrollo, Chile presenta un nivel de endeuda-
miento adecuado. Por su parte, la expansion de la deuda, ha
respondido en buena medida al aumento del crédito hipote-
cario que, como deuda de inversion, podria tener un efecto
marginal positivo en el crecimiento econémico.

Ahora bien, los datos analizados permiten establecer ma-
tices respecto a como se ha concretado la expansion del
sistema financiero en los hogares durante el periodo anali-
zado. En primer lugar, se ha dado cuenta que los sectores de
menos ingresos no han experimentado tal crecimiento en
el indice de inclusién financiera, atribuible principalmente a
que (i) alin hacen un bajo uso de los servicios e instrumen-
tos financieros, sobre todo digitales; (i) enfrentan mayores
barreras de acceso al mercado crediticio y (iii) tienen meno-
res niveles de educacion financiera que les permita desen-
volverse de mejor manera en el mercado financiero. Por su
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parte, el contexto que ha impuesto la crisis socio-sanitaria,
constituye un riesgo para el incremento en las brechas de
inclusion financiera, producto de que se desincentiva el uso
de instrumentos financieros (aumenta la demanda de efec-
tivo y las preferencias por compras en el mercado informal)
y aumentan las barreras de acceso al crédito (dada la incer-
tidumbre econdmicay caida de los ingresos).

Las sombras de la evolucion del comportamiento financiero
en torno a la deuda se reflejan en el incremento de compor-
tamientos riesgosos en el manejo del endeudamiento. Entre
2007y 2017 haincrementado la carga financiera de los hoga-
res (RCI), la ratio de deuda/ingreso anual (RDI) y el porcenta-
je de hogares que estan sobreendeudados. A esto se suma
que el 35,2% de los hogares realiza compras con tarjetas de
crédito para pagar mercaderia, vestuario y otros bienes no
durables; mientras que el motivo mas recurrente para con-
tratar créditos de consumo es pagar otras deudas. La com-
paracion internacional, indica ademas que, entre algunos
paises de la OCDE, los hogares de Chile son los que destinan
un mayor porcentaje de sus ingresos al pago de deudas, lo
que setraduce en que la carga financiera mensual de los ho-
gares se escapa por mucho a su nivel de desarrollo.

Estos comportamientos riesgosos se agudizan en determi-
nados grupos de la poblacion, que corresponden a aquellos
que la literatura ha identificado con menores niveles de al-
fabetizacién financiera, a saber, mujeres, adultos mayores
y jovenes. Los datos presentados dieron cuenta que las pri-
meras presentan niveles mas altos de morosidad y carga fi-
nanciera en relacion a loshombres. Por su parte, los hogares
liderados por adultos mayores tienen menor inclusion finan-
ciera. Y por ultimo, que los hogares con jefatura de personas
menores de 35 afios, tienden a verse mas endeudados con
créditos de consumo.

Nuevamente, el contexto de crisis que enfrentamos, puede
suponerun agravamiento de estos comportamientos riesgo-
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sos. La informacion aportada por el analisis de pseudo-pa-
nel dio cuenta de que durante la crisis subprime los ingresos
de los hogares bajaron, ante lo cual cayé la tenencia de los
ahorros en aproximadamente 20 puntos porcentajes. Por su
parte, la mayor restriccion de acceso al crédito por parte de
la banca en un escenario de incertidumbre, se tradujo en la
disminucion de las deudas con bancos, pero al mismo tiem-
po aumentaron las deudas con el retail, que ofrecen condi-
ciones de financiamiento mas desventajosas. Es esperable,
que estas tendencias se repliquen, prueba de ello es que, de
acuerdo a la Encuesta Social Covid (MDS-INE, 2020), el 40%
de los hogares ha adquirido nuevas deudas tras la llegada
de la pandemia.

La actual crisis que tiene un caracter mas profundo y dura-
dero, amenaza con retroceder los avances en la ampliacion
del sistema financiero a nuevos segmentos de la poblacion,
que se evidenciaron en estos diez afios de anélisis. Para evi-
tar que las brechas se amplien y se multipliquen los compor-
tamientos riesgosos en el manejo de la deuda, es fundamen-
tal avanzar en la implementacién de medidas regulatorias
junto con la ampliacién en la educacion financiera.

La experiencia en el pais sefiala que iniciativas regulatorias
que han buscado corregir fallas de mercado en torno a las
asimetrias de informacién y riesgo de sobreendeudamiento,
no tienen el efecto esperado si no se acompafan de una bue-
na comunicacion y educacion financiera hacia los usuarios.
Ejemplo de ello es lo que ocurrié con la Carga Anual Equiva-
lente (CAE), que tuvo como objetivo que a través de un indice
las personas pudieran comparar facilmente el costo de un
producto financiero que tuviera las mismas condiciones. Sin
embargo, la evidencia sefiala que el grado de alfabetizacién
financiera es el principal factor que permite a las personas
obtener beneficios en los cambios normativos, puesto que
tienen mayor comprension de la informacién que otorga la
CAE (Montoya, Noton, & Solis, 2017).
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REGULACIONES RECIENTES Y DESAFIOS

FUTUROS

En las Ultimas cinco décadas, la regulacion del sector ban-
cario en Chile ha evolucionado de manera significativa. Los
cambios en el marco regulatorio han sido una respuesta a
los episodios de estrés financiero generados por periodos
de desregulacion. Especificamente, la crisis financiera de
1982 gatilld una reforma profunda de la regulacion y super-
vision del sistema bancario, plasmada en la ley de bancos
de 1986, la cual tuvo una Ultima modificacion en 2019. Esta
tuvo como objetivo afiadir una mirada prospectiva en linea
con los estédndares de solvencia bancaria surgidos luego de
las recientes crisis financieras.

Actualmente las entidades que otorgan crédito y emisores
detarjetas de crédito no bancario son fiscalizadas por Comi-
sion para el Mercado Financiero, quien se encarga de velar
por el cumplimiento de la normativa y regulacion vigente.
Por otra parte, las Cajas de Compensacion son fiscaliza-
das por la Superintendencia de Seguridad Social (SUSESO),
quien supervisa que se cumplan las disposiciones estableci-
das en el régimen juridico aplicable a la Ley N° 18.833, junto
con el reglamento del Ministerio del Trabajo y Previsién So-
cial. Finalmente, el retail puede hacer emision de tarjetas no
bancarias, gracias a la Ley N° 20.950, que autoriza la emisién
y operacion de medios de pago con provisién de fondos, es-
tableciendo que estas empresas emisoras se rigen a la nor-
mativa impuesta por el Banco Central.

En los Ultimos afios, se ha avanzado de manera importante
en medidas regulatorias del sistema financiero que afectan
directamente a los hogares, entre ellas se destacan:

Carga Anual Equivalente (CAE)

Desde el afio 2012, afio en que se promulga la Ley 20.555, las
instituciones financieras en Chile estan obligadas a informar la
CAE. Esta es un porcentaje que refleja el gasto y costo total de
un crédito (aplicado a tarjetas de créditos bancarias y de retail,
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créditos de consumo y créditos hipotecarios). Tiene por objeto
facilitar la cotizacién de los mismos y las comparaciones entre
distintas entidades financieras para que los consumidores fi-
nancieros tengan acceso a mejores condiciones de créditos, de
modo tal que, al comparar dos créditos del mismo tipo'y plazo,
el quetenga la CAE més baja es el méas conveniente.

Si bien el objetivo de esta regulacién es suplir la falta de edu-
cacién financiera, Montoya, Noton y Solis (2017) concluyen
que solo los prestatarios de mas altos ingresos son los que
han obtenido una disminucion significativa de la tasa de in-
terés. El efecto es equivalente a una reduccion del 20% de
la tasa de interés promedio en el cuarto quintil y 30% en el
quinto quintil, mientras que no se encuentran resultados
estadisticamente significativos en los quintiles de menores
ingresos. El estudio sugiere que el grado de alfabetizacion
financiera es un determinante crucial de los beneficios de
este tipo de regulaciones.

Tasa Maxima Convencional (TMC)

La TMC es un “techo” a la tasa de interés de operaciones de
crédito en dinero. Este limite tiene por objetivo proteger a
los usuarios de crédito, en atencion a la asimetria de infor-
macion entre estos Ultimos y las instituciones financieras. A
fines del afio 2013 se promulgo la Ley N° 20.715 sobre Pro-
teccion a Deudores de Créditos en Dinero. Uno de los princi-
pales objetivos de la ley fue reducir la tasa de interés de los
créditos cobradas a los segmentos mas vulnerables en el sis-
tema. La nueva ley defini6 el segmento objetivo en aquellas
operaciones inferiores o iguales al equivalente a 200 UF, en
moneda nacional no reajustable y de 90 dias 0 masy cambio
la forma de célculo del TMC.

De acuerdo al tercer informe anual referido a los impactos
de la TMC (SBIF, 2017), la Ley ha generado: (i) una baja sig-
nificativa de la TMC cuya formula de célculo ya se encuen-
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tra plenamente en régimen; (ii) una reduccion en las tasas
efectivas cobradas con ciertas diferencias a nivel de produc-
tos, tramo de deuda y oferente de crédito vy (iii) una posible
desbancarizacion de clientes y restricciones en la oferta de
créditos por menores montosy en algunos productos finan-
cieros. El informe indica que el nimero de personas poten-
cialmente excluidas del acceso al crédito, a partir del cambio
legal, se ubicaria entre 151y 227 mil clientes. Sin embargo, el
informe ademas sefiala que esta exclusién no se ha tradu-
cido en un menor nivel de endeudamiento de los hogares a
nivel agregado.

Loan-to-Value (Residencial)

Con el propoésito de evitar posibles vulnerabilidades en el
mercado hipotecario en el futuro, varios paises impusie-
ron limites a los ratios de Loan to value (LTV) como parte
del conjunto de herramientas de politicas para contener el
riesgo sistémico (Claessens, 2015). A través de esto se espe-
ra contener el apalancamiento de los préstamos y reducir
los incumplimientos durante las recesiones, de modo tal de
evitar la acumulacion de vulnerabilidades por parte de los
prestatarios y reducir las pérdidas bancarias durante las re-
cesiones (Campbell et. Al,, 2015; Demyanyk y Hemert, 2011).
En enero de 2016, con el decreto N° 3.573 de la SBIF, entrd en
vigencia un modelo estandar para calcular las provisiones
sobre colocaciones hipotecarias para la vivienda, que con-
sidera explicitamente la morosidad vy la relacién préstamo/
garantia (LTV) de los créditos. El enfoque utilizado buscaba
promover una gestion activa del riesgo de crédito y alinear
esa gestiony las politicas de otorgamiento a referencias pru-
denciales, especificamente, calidad crediticia de los deudo-
resyLTV.

De acuerdo a SBIF (2019), a partir de la entrada en vigencia
del nuevo estandar de provisiones para la cartera hipote-
caria se observa una aceleracion en la disminucion de la
mediana de la serie de LTV. Los créditos hipotecarios para
la vivienda de préstamos inferiores a dos mil UF tienden a
otorgarse en condiciones de LTV mucho maés restrictivas
que los de mayor monto. En efecto, los créditos de menor
monto, asi como los con menor cobertura de garantia, son
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los que experimentaron la mayor caida en el LTV desde la
entrada en vigencia de la nueva norma de provisiones. Un
desafio en el caso de Chile es estudiar y garantizar que los
limites de LTV no hayan generado un mayor grado de endeu-
damiento en otros tipos de préstamos sin garantia, como los
préstamos al consumo.

Portabilidad Financiera

En septiembre del presente afio 2020 entré en vigencia la Ley
21.236 que regula la portabilidad financiera, correspondien-
te a una innovacion financiera que permite tanto a personas,
como a microy pequefias empresas, cambiarse de proveedor
de productos financieros. Estos productos financieros consi-
deran créditos hipotecarios, automotrices y de consumo, asi
como también cuentas corrientes y tarjetas de crédito.

El principio tras esta iniciativa es aumentar la competencia
en el sector bancario y de esta forma, mejorar las condicio-
nes de acceso a productos y servicios de la banca para per-
sonasy empresas. Esta mayor competencia se debiera refle-
jaren menores tasas de interés, costos mas bajos y tiempos
mas acotados para realizar tramites de sustitucion de insti-
tuciones financieras.

La implementacion de esta regulacion de portabilidad finan-
ciera se basa en los efectos positivos exhibidos en la eviden-
ciainternacional. Desde el afio 2004 se comenzd a impulsar la
idea de portabilidad financiera en la Union Europea, siendo
paises como Espafia e Italia pioneros en esta materia. En la
region, el afio 2014, la Reforma Financiera de México, posibilita
la operatividad de la portabilidad de los créditos hipotecarios.
Ambas experiencias han tenido influencia en la normativa
chilena, pues han evidenciado efectos importantes tras su
aplicacion. Por ejemplo, en México en los dos primeros afios,
mas de 40 mil clientes optaron por la portabilidad y la tasa de
refinanciamiento subio del 1,6% al 14,3%.

Mas alld de los valiosos avances en materia regulatoria, el
mercado financiero en Chile se ha expandido de manera verti-
ginosa, volviéndose mas complejoy con un protagonismo an-
tes no observado de los oferentes de crédito no bancario. Asi
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res, que permita que el mercado del crédito en Chile contintie
siendo un importante pilar de la economia. En este sentido,
se plantea la necesidad de impulsar las siguientes propuestas:

actualmente, bancos y otras instituciones financieras deben
interactuar para contribuir a la resiliencia del sistema, lo que
al mismo tiempo genera nuevos desafios para los regulado-

Tabla 10: Propuestas de politicas piblicas.

Propuesta

Reduccién de las asimetrias de informacidén entre
entidades financieras y consumidores?’. En concre-

Justificacién

La industria de crédito en nuestro pais ha experimen-
tado importantes cambios en los ultimos diez anos,

to: permitiendo el acceso a instrumento de créditos a seg-

mentos de la poblacidn que antes estaban excluidos.

1. Aprobacion del proyecto legislativo que modi-
ficalaLey N.°19.4962% que establece la obliga-
toriedad de entregar en una hoja separada el
Costo Total Adicional de un producto financie-
ro, en el que se valorizan las comisiones, tari-
fas, tramos e impuestos.

2. Normativa que obligue a que las entidades fi-
nancieras informen la tasa de interés sobre la
misma base periddica (anual o mensual).

Esto convive, sin embargo, con comportamientos ries-
gosos en el manejo de la deuda por algunos segmentos
de hogares y bajos niveles de alfabetizacion financiera
de la poblacién, que supone baja instalaciéon de cono-
cimientos y habilidades para hacer una administracion
adecuada de los productos financieros.

De ahi que es fundamental avanzar en medidas re-
gulatorias que reduzcan las asimetrias de informa-
cion, permitiendo latoma de decision mas informa-
da ala hora de contratar un producto de crédito.

27 Usualmente los gobiernos utilizan dos estrategias para reducir las asimetrias de informacién en los mercados financieros,
la primera corresponde a la estandarizacién de los contratos, que establece la eliminacién de clausulas perniciosas que pue-
den significar costos sorpresas o productos atados y aumento en el acceso de informacion. La evidencia empirica en nuestro
pals indica que la implementacién de estas medidas reduce el retraso en los pagos y la morosidad de manera significativa,
aunque de manera diferenciada de acuerdo al nivel educacional de la persona. Es asf como consumidores de mayor nivel edu-
cacional, que tienen una mayor comprension de la informacion se benefician en mayor medida de las regulaciones asociadas
a la promocién de informacién, mientras que consumidores de menores ingresos lo hacen de politicas de estandarizaciéon de
contratos o de informacién (Kulkarni, Truffa, & Iberti, 2018).

28 Proyecto ingresado en enero de 2020, que se encuentra actualmente en primer tramite constitucional.
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Propuesta

Mejoramiento de los sistemas de informacion crediti-
cia de las personas que permita una mejor evaluacion
de su riesgo financiero. En concreto:

1. Contarconunsistemaunificado deinformacién de
comportamiento financiero de las personas “Cre-
dit Score”en el cual exista un registro consolidado
de las deudas?® y permita identificar a los “buenos
pagadores”. Esto aseguraria mejorar la evaluacion
del riesgo que realizan las instituciones financie-
ras a la hora de otorgar un producto de crédito y
mejorar las condiciones crediticas que se ofrecen
a personas con buen comportamiento financiero.

2. Regulacion en la entrega de productos financieros de
crédito a personas que no puedan acreditar ingresos*.

Justificacién

Los datos presentados en el estudio dan cuenta de un
avance sostenido de las instituciones no bancarias en el
financiamiento de los hogares de menoresingresos. Mien-
tras un tercio de la poblaciéon de menores ingresos cuenta
con deuda en instituciones no bancarias, solo un 16% tie-
ne con un banco. Al mismo tiempo se evidencio el aumen-
to sostenido en el porcentaje de sobreendeudamiento de
los hogares en los diez afos analizados.

Actualmente existen dos fuentes de riesgo importantes
en las dindmicas del mercado financiero que podrian con-
tribuir al sobreendeudamiento: (i) instituciones bancarias
y no bancarias ofrecen productos de crédito a personas
sin que deban acreditar ingresos y (ii) no existe un registro
compartido de deudores bancarios y no bancarios, en un
contexto en que la evidencia sefiala que una fraccién posi-
tiva de las familias entra en morosidad con el banco y des-
pués consigue una nueva deuda con una casa comercial.

Implementacidn de iniciativas de educacion finan-
ciera. En concreto:

1. Promocionar estrategias de educacién finan-
ciera desde una perspectiva contextualizada.

2. Actualizar la Estrategia Nacional de Educacion
Financiera.

La evidencia presentada en el estudio, da cuenta que el
comportamiento financiero difiere de acuerdo a las carac-
teristicas sociodemogréficas de los hogares, de modo tal
que no se cuenta conigual avance eninclusién financieray
manejo del endeudamiento entre mujeres, adultos mayo-
resy jovenes, por ejemplo.

De ahi que es necesario implementar estrategias de edu-
cacion financiera que aborden estas diferentes realidades
para que los contenidos se contextualicen a las experien-
cias, necesidades e intereses de los diversos grupos.

Almismo tiempo, se debe apostar por metodologias atrac-
tivasy de bajo costo de implementacion, paralo cual el uso
de plataformas digitales parece altamente pertinente3.

Estas iniciativas deben estar amparadas en una nueva
Estrategia Nacional de Educacién Financiera, puesto que
la que se encuentra actualmente vigente consideraba ac-
ciones hasta este afno 2020 y se enfocaba principalmente
en mujeres y escolares. El contexto econédmico actual ha
cambiado de forma importante tras la crisis socio-sanita-
ria, por lo cual es fundamental actualizar los objetivos, ac-
cionesy poblacion prioritaria.

29 En 2011 ingresd un proyecto de ley que busca crear un sistema de obligaciones econémicas (SOE) para mejorar la informacion cre-
diticia de las personas, a través de la consolidacion del registro de deuda bancario y no bancario. El proyecto no registra avances desde
junio de 2014, encontrandose en primer tramite constitucional en la cdmara. Por su parte, ha despertado resistencia del retail y las Cajas
de Compensacion.

30 En enero de 2016 se ingresd un proyecto de ley para modificar el articulo 31 de la Ley 18.010, con el fin de prohibir el otorgamiento
de créditos a personas sin ingresos comprobables o capacidad de endeudamiento minimo. Desde la fecha el proyecto se encuentra sin
avances y en primer tramite constitucional en la camara.

31 Enestalinea, el proyecto de Educacion Financiera del Centro de Politicas PUblicas UC ha puesto a disposicién dos iniciativas digitales
de educacion financiera. La primera corresponde a “Futuro es Ahorra” que busca facilitar el aprendizaje de conceptos, procesos econémi-
cos y técnicas financieras en alumnos de primero medio, para lo cual la plataforma utiliza el juego como principal herramienta de apren-
dizaje. La segunda iniciativa se denomina “Educacion financiera para todos y todas” que tiene como proposito entregar herramientas
para el desarrollo de competencias que permitan gestionar las finanzas personales y familiares utilizando las herramientas disponibles
en el mercado, para lo cual se pone a disposicién una plataforma web con diez capsulas con contenidos relevantes respecto a la tematica.
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ANEXO METODOLOGICO

Base de datos

La base de datos utilizada para obtener las conclusiones de
este estudio corresponde a la Encuesta Financiera de Hoga-
res (EFH) del Banco Central de Chile. Dicha encuesta se le-
vanta desde el afio 2007 en el pais, “con el objetivo de gene-
rar informacién detallada sobre el balance financiero de los

hogares, permitiendo una comprensién mas amplia de su
comportamiento financiero”. La encuesta es representati-
va a nivel nacional urbanoy se levanta cada tres afios desde
2007 (siendo la version 2017 la Gltima disponible a la fecha).
Paralelamente, en los afios 2008, 2009 y 2010, se levanté una
encuesta representativa para hogares de la Regién Metro-
politana. La Tabla 11 presenta los tamafios muestrales y la
representatividad de cada version de la encuesta.

Tabla 11: Afio de levantamiento, tamafio muestral y representatividad de cada versién de la EFH.

Ano de levantamiento Muestra (n° de hogares) Representatividad
2007 4.021 Nacional

2008 1.207 Region Metropolitana
2009 1.190 Regidon Metropolitana
2010 2.037 Region Metropolitana
2011 4,059 Nacional

2014 4,502 Nacional

2017 4,549 Nacional

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Documentos de Resultados de la EFH, Banco Central de Chile.

El Banco Central publica dos bases de datos a partir de cada
encuesta, una sin imputar y una imputada. La primera con-
tiene las respuestas de todos los miembros del hogar, tal
cual estos proporcionan la informacién al encuestador. Por
otro lado, la version imputada tiene como unidad de obser-

32 Banco Central de Chile (https:/www.efhweb.cl).

72

vacion al hogar y se realiza un proceso de imputacion de la
informacion para cubrir el problema de no respuesta parcial.
En particular, se realizan dos métodos de imputacion de lain-
formacion faltante: (i) el método hot-deck, el cual aplica para
variables binarias o con menos de 40 observaciones, donde
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se reemplaza el dato faltante por uno seleccionado aleatoria-
mente dentro de un grupo de observaciones parecidas en tér-
minos de sus rasgos observables®. Y (i) el método MICE (Mul-
tiple Imputation by Chained Equations), en el cual se reemplaza
el valor que falta por un set de valores plausibles®*.

Para el presente estudio se utilizaron ambas versiones de
las bases de datos. Cabe destacar que para obtener las
conclusiones a partir de la base de datos no imputada se
tomaron las respuestas del jefe de hogar como indicador
para el hogar completo. Esta aproximacién parece adecua-
da, ya que es probable que sea el jefe de hogar quien tiene
un mayor conocimiento de las decisiones financieras que
se toman en su grupo familiar.

indice de inclusién financiera

Para analizar de manera agregada los niveles de inclusion finan-
ciera de los hogares chilenos, fue necesaria la creacion de un in-
dice deinclusion financiera. Esto se debe a que la inclusion finan-
ciera es un fenémeno con multiples dimensiones, lo que hace
dificil que una sola variable la refleje de forma adecuada. Asi, se
analizaron tres dimensiones relevantes: el acceso a instrumentos
financieros, el uso de los mismos y las barreras que enfrentan los
potenciales participantes para acceder al mercado financiero.

En primer lugar, la Tabla 12 presenta las subdimensiones
de la rama de acceso de la inclusion financiera y las varia-
bles especificas que las componen.

Tabla 12: Subdimensiones de acceso financiero y variables especificas que las componen.

Subdimensién de acceso

Tenencia de cuentas e instrumentos

Variables

Tenencia de cuenta corriente bancaria

Tenencia de tarjetas de crédito no bancarias

Tenencia de tarjetas y/o lineas de crédito bancarias

Activos financieros

Tenencia de algun activo financiero

Tenencia de seguros voluntarios

Acceso a préstamos

Tenencia de deuda por préstamos de consumo bancarios

Tenencia de deuda por préstamos de consumo no bancarios

Tenencia de deuda automotriz

Tenencia de deuda educacional

Tenencia de deuda con cajas de compensacion o cooperativas

33 Las categorias para el proceso de imputacion se establecieron utilizando variables del disefio muestral (estrato y ma-
crozona) y otras variables que podrian estar relacionadas a la no respuesta (Documento Metodoldgico de la EFH 2017).
34 Laventaja de este método es que “el uso de multiples réplicas del valor faltante permite incorporar dentro del proceso
de estimacion de un parametro de interés la incertidumbre asociada al proceso de imputacion, lo que no ocurre con mé-
todos de imputacién simple”. Es necesaria la especificacion de un modelo univariado para cada una de las variables que se
imputara, lo que afiade flexibilidad al modelo de estimacion. Para este proceso se definié un nimero de réplicas igual a 30,
en linea con recomendaciones de la literatura (Documento Metodoldgico de la EFH 2017).
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Dentro de cada una de las subdimensiones se toma el pro-
medio de las veces que el hogar declara que si cuenta con
alguno de los elementos mencionados anteriormente, obte-
niendo tres variables que pertenecen al rango entre cero y
uno. Luego, se realiza un analisis de componentes principa-
les (PCA, por sus siglas en inglés) entre las tres subdimensio-
nesy se obtiene una variable Unica que resume el acceso al
mundo financiero.

El PCA es un método estadistico que resume un conjunto
de variables en nuevas variables no correlacionadas entre
si, llamadas componentes. Los componentes se ordenan de

acuerdo a la proporcién de varianza original que describen.
Essobre todo Util para reducir la dimensionalidad de un con-
junto de datos. Para la dimension de acceso del indice de
inclusion financiera, se realizé un PCA a partir de las tres sub-
dimensiones presentadas en la Tabla 2 y se extrajo el primer
componente principal como variable de resumen de acceso
financiero. Los pesos relativos de cada subdimensién en la
variable de acceso se presentan en la Tabla 13. Se observa
que la variable de mayor peso es la tenencia de cuentas e
instrumentos, luego la de activos financieros y por Gltimo la
de acceso a préstamos, aunque estas dos Ultimas tienen pe-
sos muy similares.

Tabla 13: Pesos relativos del primer componente principal de acceso.

Subdimensidon de acceso

Peso relativo

Tenencia de cuentas e instrumentos 0,659
Activos financieros 0,532
Acceso a préstamos 0,531

En segundo lugar, se realiza un proceso similar para las variables de uso de los instrumentos financieros. Los componentes

se presentan en la Tabla 14.

Tabla 14: Subdimensiones de uso de medios de pago y variables especificas que las componen.

Subdimensidon de uso

Medios de pago

Variables

Realiza pagos con tarjetas de débito

Realiza pagos con tarjetas de débito

Utiliza pago automatico de cuentas

Realiza pagos online

Banca online

Utiliza banca online
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Al igual que para la dimensién de acceso, se toma el pro-
medio de los cuatro elementos de la primera subdimension
(para la segunda no es necesario, ya que es solo una varia-
ble), y se realiza un PCA para obtener una Unica variable de

uso de instrumentos financieros. Los pesos de cada subdi-
mension se presentan en la Tabla 15, donde se observa que
ambas subdimensiones tienen igual peso relativo en el pri-
mer componente principal.

Tabla 15: Pesos relativos del primer componente principal de uso.

Subdimensidon de uso

Medios de pago

Peso relativo

0,707

Banca online

0,707

Finalmente, para crear la variable de barreras de acceso al
mundo financiero se tomé un enfoque diferente. En lugar de
realizar el PCA entre sus subdimensiones, se tomd directa-
mente el promedio simple, ya que cada una de ellas corres-
ponde a una Unica variable, no a un conjunto de ellas. Las
subdimensiones son:

(i) No realizar solicitudes de préstamos porque impli-
can altos costos o por creer que no se lo otorgaran.

(i) Porcentaje de los créditos solicitados que han sido
rechazados.

(iii)No utilizar pago automatico de cuentas debido a
sus costos asociados o por desconocimiento.

Tabla 16: Pesos relativos del indice de inclusion financiera.

Subdimension del indice de inclusion financiera

Apartirdelas tres dimensiones creadas (acceso, usoy barre-
ras), se realiza un nuevo PCAy se obtiene un Unico indicador
que mide el grado de inclusién financiera de los hogares chi-
lenos. Los pesos relativos del primer componente principal
(el cual constituye el indice de inclusion financiera) de este
nuevo analisis se presentan en la Tabla 16. Se observa que la
dimensién de mayor ponderacién es la de uso de instrumen-
tos financieros y medios de pago, la segunda es la de acceso
a instrumentos financieros y préstamos, y finalmente la de
menor peso es la de barreras de acceso al mundo financiero.

Peso relativo

Acceso 0,620
Uso 0,660
Barreras 0,425
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Andlisis de conglomerados

Para analizar el comportamiento financiero de los hogares
chilenos en mayor profundidad, se decide realizar un agru-
pamiento de los hogares que permita determinar perfiles de
riesgo en torno a su manejo financiero. Para ello se utiliza la
metodologia de clusters o conglomerados. Se trata de una
técnica estadistica que permite agrupar datos, basado en la
distancia o similitud entre observaciones. El objetivo es ge-
nerar grupos cuyas observaciones sean lo mas homogéneas
posiblesy que a su vez sean lo suficientemente diferentes de
otros grupos. El resultado dependera de los criterios que se
utilicen para determinar dichos grupos.

Dada las caracteristicas de las observaciones se utiliza el
método de agrupamiento no jerarquico, en el cual se forma
un conjunto de grupos al azar, los cuales van cambiando a lo
largo de las distintas iteraciones. En concreto, el algoritmo
de aglomeracion corresponde al de k-medias el cual tiene la
ventaja de ser rapido, intuitivo y eficiente, sobre todo cuan-
do el nimero de observaciones es alto. A grandes rasgos,
esta estrategia toma como input el nimero de grupos que
se desea formary con ello se definen los nicleos de los gru-
pos al azar. En cada iteracién se mide la distancia euclidiana
entre cada observacion y cada nucleo, reasignando la ob-
servacién al grupo cuyo nlcleo es mas cercano. A medida
que se redefinen los grupos, los nlcleos van cambiando. El
proceso se repite una cantidad determinada de veces, hasta
que cada observacién esté asociada al nicleo mas cercano,
con lo que se obtienen los clusters finales.

En este estudio se tomaron los siguientes elementos del
comportamiento financiero de los hogares para definir los
grupos: monto de la deuda hipotecaria, deuda bancaria y
deuda no bancaria, indice de inclusién financiera, ratio de
carga financiera mensual de deuda total, tenencia de ahorro
informal, si el hogar mantiene dinero en sus cuentas a modo
de ahorro y monto total ahorrado. Es importante conside-
rar que las variables de agrupamiento deben ser numéricas
(continuas o en nivel), de modo que sea posible calcular la
distancia euclidiana establecida por el algoritmo. Solo se
consideraron los hogares que declararon tener alglin tipo de

%

deuda, con lo que la agrupacion se realizé a partir de 3.044
hogares. A partir de distintas especificaciones, se defini6
que la cantidad ideal de grupos corresponde a cinco. Esto
se debe a que permite una observacién mas precisa de los
distintos perfiles de hogares financieramente vulnerables en
Chile. Adicionalmente, esta decision se respaldé utilizando
el elbow method, el cual grafica la varianza explicada para
cada nimero de clusters. El punto donde se forma el “codo”
de la curva indica el nimero 6ptimo de clusters a utilizar.

Pseudo-panel

Dado el contexto actual de la pandemia de Covid-19, surge la
necesidad de entender como se puede ver afectado el com-
portamiento financiero de los hogares chilenos en tiempos
de crisis. Para ello, se decidi¢ estudiar los efectos de la crisis
subprime del afio 2008 sobre algunas variables financieras
de los hogares. Para este analisis, seria deseable contar con
un panel de datos que permita analizar la evolucion de di-
chasvariables para cada hogar en el tiempo. Sin embargo, la
EFH solo cuenta con un panel para los afios 2008 y 2009, lo
que no permite analizar un antesy después de la crisis.

Para solucionar este problema, se toma un enfoque de pseu-
do-panel, a partir de las versiones 2007, 2008 y 2009 de la
encuesta. Este método fue propuesto por primera vez por
Deaton (1985), quien propuso dividir la muestra en cohortes
con ciertas caracteristicas comunes (por ejemplo, demogra-
ficas, socioeconémicas o historicas) y luego tratar los pro-
medios de dichas cohortes como las observaciones sobre
individuos representativos en un panel. Debido a que cada
observacién de cohorte se basa en una muestra de la po-
blacion real, los promedios, tratados como observaciones,
contienen errores de muestreo. Asi, Deaton propuso que las
observaciones sean consideradas como medidas de los va-
lores “verdaderos” con errores. Amodo general, se comenzo
con un modelo lineal simple con efectos fijos individuales,
como el presentado en la ecuacion 1,

y/'t:X}ft B * ai+u/t? t= l’- . -;T; (1)
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donde X, denota un vector de variables explicativas de k
dimensiones y 3 es el vector de pardmetros de interés. El
subindiceidenota cada individuoy cada set de datos corres-
ponde a una serie de cortes transversales independientes
del periodo t, que contiene a N individuos.

Sin embargo, usando datos de corte transversal no es posi-
ble estimar modelos con efectos fijos, cuando dichos efec-
tos se correlacionan con las variables explicativas (lo cual
tipicamente ocurre). Este método permitiria seguir a los
individuos en el tiempo y obtener estimaciones mas preci-
sas. Para solucionar este problema, el autor propone crear
cohortes, las cuales permitiran obtener los estimadores
consistentes de B Especificamente, se definen C cohortes,
compuestas por individuos que comparten determinadas
caracteristicas. Los grupos son excluyentes, de modo que
cadaindividuo solo pertenece a una cohorte. Agrupando las
observaciones a nivel de cohorte, el modelo de la ecuaciéon
1 queda como el descrito en la ecuacion 2,

YCI’:)?’CT IB * act+ I[jcﬂ ¢= l:- : ;C; t= 17 s 7; <2>

dondey_, es el valor promedio de todas las y, observadas en
la cohorte ¢, en el periodo t. Lo mismo aplica para las demas
variables de la ecuacién 2%.

Para el pseudo-panel desarrollado en este estudio se crean
cuatro cohortes de acuerdo al nivel educacional del jefe de
hogar. La primera cohorte corresponde a los jefes de hogar
con ocho afios de educacion o menos, la segunda a quienes
tienenentrenuevey doce afios deeducacion, latercera a quie-
nestienen entre 13y 16 afios de educaciony la Ultima cohorte
contiene a los jefes de hogar que tienen 17 afios de educacién
0 més. Para la definicion de las cohortes, es importante que
la variable que los define sea relativamente constante en el
tiempo, de forma que se asegure que los grupos formados
para cada periodo son similares. Al tomar el nivel educacional
del jefe de hogar como variable de definicion de las cohortes,
es probable que se esté cumpliendo dicho supuesto, ya que
en general se observa que un jefe de hogar ya ha completado

su educacion y ha entrado al mercado laboral. Ademas, tres
afios parece un periodo de tiempo acotado como para que
surjan diferencias educacionales importantes. También la es-
pecificacion de cohortes para un pseudo-panel de datos se
ha utilizado en la literatura. Por ejemplo, Bodier (1999) cred
cohortes basadas en la generacién y el nivel de educacion su-
perior, con el fin de analizar los efectos de la edad en el nivel y
la estructura de consumo de los hogares en Francia.

Los cuatro grupos definidos se analizan a lo largo de los tres
afios, como se harfa con un panel de datos. El afio 2007 se
toma como la etapa previa a la crisis, el afio 2008 como la
etapa durante la crisis y finalmente el afio 2009 se consi-
dera como un periodo de recuperacién. Este supuesto pa-
rece valido, por ejemplo, considerando lo establecido por
Ffrench-Davis y Heresi (2011), quienes dicen que en Chile la
crisis subprime se dejé sentir a partir de septiembre de 2008,
siendo el periodo de mayor recesion entre noviembre de
2008 y agosto de 2009. Para el dltimo trimestre de 2009 la
economia ya estaba en efectiva reactivacién. Dado que la
EFH en general se levanta a fines del afio correspondiente, la
temporalidad es adecuada.

Cabe destacar que esta crisis es solo una proxy para lo que
puede llegar a ser la ocasionada por la pandemia de Co-
vid-19. Existen importantes diferencias entre ambas. Por
ejemplo, la delafio 2008 fue una crisis financiera, a diferencia
dela actual, que es una crisis sanitaria y ha tenido efectos se-
cundarios importantes sobre la economia. Con todo, existen
elementos comunes a ambas, los cuales permiten aplicar al-
gunas lecciones del pasado a la actualidad. Por ejemplo, en
las dos hubo un aumento en la incertidumbre, ocasionando
una contraccion en la oferta de crédito, haciendo necesaria
la aplicacion de medidas expansivas por parte de la auto-
ridad monetaria. Dicha incertidumbre también genera con-
tracciones en la demanda por parte de firmas y hogares. En
conclusion, la evolucién del comportamiento financiero en
el afio 2008 es Util para entender los efectos que puede te-
ner la actual crisis sobre los hogares chilenos, permitiendo
adelantarse en cierta mediday tomar mejores decisiones de
politica publica.

35 Sevestre, P, & Matyas, L. (2008). The econometrics of panel data. Springer.
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