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Abstract

Global trends show high levels of households’ indebtedness, not seen before, in
developed and emerging economies. This paper studies households’ sustainable
debt thresholds, using information from the 2017 Chile’s household financial
survey conducted by the Central Bank of Chile. To this end, we developed a
methodology based on market aspects, applicable to any economy where interest
rate ceilings exist. The results indicate that: the same debt threshold should not
be used for all households as variables such as income affect it; both short-term
and long-term debt indicators increase with households’ income level; the
presence of mortgage debt significantly increases the sustainable debt thresholds.

Resumen

Recientes tendencias globales evidencian altos niveles de endeudamiento de los
hogares, no vistos antes, tanto en economias desarrolladas como emergentes,
donde Chile no es la excepcion. En este documento se estudian los umbrales de
endeudamiento sostenible de los hogares chilenos, empleando informacién de la
encuesta financiera de hogares del 2017 del Banco Central de Chile. Se propone
una metodologfa basada en aspectos de mercado, no estadisticos, aplicable en
cualquiera economia donde existan tasas de interés maximas establecidas por sus
reguladores financieros. Los resultados sugieren que: (i) no existe un umbral de
endeudamiento sostenible comun a todos los hogares pues variables como el nivel
de ingreso lo afectan significativamente; (ii) el umbral sostenible aumenta con el
nivel de ingreso de los hogares; y (iii) la presencia de deuda hipotecaria incrementa
significativamente los umbrales de endeudamiento sostenible.
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1. Introducciéon

Recientes tendencias globales muestran un alto nivel de endeudamiento de los hogares,
no visto en décadas pasadas (Institute of International Finance, 2019). Organismos
internacionales como el FMI y la OCDE, en sus publicaciones periddicas Global Financial
Stability Reporty Economic Ontlook, ambas de 2017, manifestaron su preocupacion respecto
de las implicancias que el actual nivel de endeudamiento de los hogares pueda tener para
la estabilidad financiera ante un escenario de crisis econémica.

En este escenario global de alto endeudamiento de los hogares, tanto de economias
desarrolladas como emergentes (Pyykko, 2011), Chile no es la excepcion. En efecto,
durante la dltima década el endeudamiento de los hogares chilenos no ha dejado de
aumentar (Banco Central de Chile, 2018), creciendo desde 2010 a una tasa real cercana al
7% anual. Ademas, un 65% de los hogares chilenos posee algin tipo de deuda (Banco
Central de Chile, 2018), siendo los de mayor endeudamiento en Latinoamérica, con un
44% del PIB (International Monetary Fund, 2019).

Analizar el endeudamiento de los hogares es importante para la estabilidad financiera,
pues si la deuda de los hogares representa una parte importante de su ingreso, estos se
exponen a tener dificultades para atenderla en una situaciéon de estrés, pudiendo
desencadenar una crisis de costos econémicos y sociales de envergadura.

En Chile, distintas entidades monitorean el endeudamiento de los hogares, con diferentes
fines como son analizar el riesgo de crédito, monitorear la estabilidad financiera,
desarrollar politicas publicas y estudiar la conducta de mercado. Para estos analisis
muchas veces se consideran umbrales de endeudamiento basado en la experiencia
internacional, los que no necesariamente guardan relacién con la realidad local, ni tienen
fundamentos que los sustente.

Utilizar umbrales de endeudamiento sin fundamentos, o que no tengan necesariamente
relacién con la economia local, podria generar efectos indeseados e incluso contrapuestos
al objetivo deseado. Por ejemplo, emplear un umbral de endeudamiento inferior al
coherente con la economia en estudio, podria sobreestimar el endeudamiento de los
hogares, y por el contrario, un umbral de endeudamiento superior al razonable indicarfa
un nivel de endeudamiento saludable que en realidad no lo es. Si no se tiene un
diagnostico adecuado del sobreendeudamiento, las politicas publicas disefiadas podrian
no generar el resultado deseado, por ejemplo, aumentando el riesgo de crédito o llevando
a un monitoreo inapropiado de la estabilidad financiera.

El objetivo principal de este documento es determinar los umbrales de endeudamiento
sostenible de los hogares chilenos. Para ello se propone una metodologia novedosa y
simple, basada en aspectos de mercado, que difiere de las metodologias usualmente
empleadas en la literatura relacionada.



Especificamente, se determinan los umbrales sostenibles de las razones de
endeudamiento, de carga financiera a ingreso de los hogares (RCI) y de deuda a ingreso
de los hogares (RDI), a nivel agregado y segun nivel de ingreso. Estos indicadores
permiten evaluar y comparar niveles de endeudamiento de manera simple e intuitiva, al
relacionar montos de deuda e ingreso durante un periodo determinado. Ambos
indicadores son complementarios, pues mientras la RCI es un indicador de
endeudamiento de corto plazo, la RDI es un indicador de endeudamiento de largo plazo.
Para la obtenciéon de los umbrales sostenibles de la RCI y de la RDI se empled
informacién disponible en la encuesta financiera de hogares del 2017 (EFH2017),
elaborada por el Banco Central de Chile (BCCh).

La literatura internacional que ha estudiado el endeudamiento de los hogares usando
encuestas financieras de hogares incluye contribuciones de autores como Johansson y
Persson (2006), Vatne (2006), Del-Rio y Young (2008), Dey et al. (2008), y Michelangeli
y Pietrunti (2014) para Suecia, Noruega, Reino Unido, Canada e Italia, respectivamente.
Entre las economias emergentes la evidencia es relativamente escasa y, en el caso de Chile,
hasta donde tenemos conocimiento existen estudios que han investigado el
endeudamiento de los hogares chilenos pero que no estudian ni determinan los umbrales
de endeudamiento sostenible de estos (Alfaro y Gallardo, 2012; Ruiz-Tagle et al., 2013;
Banco Central de Chile, 2019). Algunas contribuciones mas recientes (Martinez et al.,
2013; Cordova y Cruces, 2019; Cifuentes et al, 2020) si calculan umbrales de
endeudamiento sostenible a nivel agregado, pero no diferencian por variables como el
nivel de ingreso.

Entre los principales resultados obtenidos destaca que:

e [a RCI maxima sostenible aumenta con el nivel de ingreso de los hogares. En
particular en el caso de los hogares que no cuentan con deuda hipotecaria, aquellos
con un bajo ingreso mensual (§ 300 mil pesos) tienen una RCI maxima sostenible
de 6%, mientras que aquellos con un ingreso mensual muy alto (§ 3 millones de
pesos), tendrian una RCI maxima sostenible de 37%.

e La RDI también registra umbrales de endeudamiento sostenible crecientes en el
ingreso de los hogares. Entre los hogares que no tienen deuda hipotecaria,
aquellos con un bajo ingreso mensual (§ 300 mil pesos), observan una RDI
maxima sostenible de 1,4 veces, mientras para aquellos con un ingreso mensual
de 3 millones de pesos, la RDI maxima sostenible es de 8,9 veces.

e Los umbrales de los indicadores de endeudamiento (RCI y RDI) crecen
significativamente cuando el hogar posee deuda hipotecaria.

El resto de este documento tiene la siguiente estructura. La segunda seccion presenta las
definiciones de los indicadores de endeudamiento (RCI y RDI) empleados. La tercera
seccion describe brevemente el mercado crediticio en Chile. La informacion existente en



la encuesta financiera de hogares, en particular en la EFH2017, es discutida en la cuarta
seccion. A continuacion, la quinta secciéon comenta las metodologfas empleadas para la
estimacion de umbrales de endeudamiento en trabajos previos sobre el tema. La sexta
seccion desarrolla y propone una nueva metodologia para la determinacién de umbrales
de endeudamiento sostenible de los hogares, basada en elementos de mercado. La
séptima seccion presenta y discute los resultados alcanzados utilizando la metodologia
propuesta en la seccién previa. La octava seccidn propone ajustes a los resultados
obtenidos a nivel de hogar, para nivel de deudor. Finalmente, la novena y tltima seccion
presenta las conclusiones principales.

2. Indicadores de endeudamiento

En esta seccion se presentan las definiciones de los indicadores de endeudamiento
existentes en la literatura, y en particular de aquellos empleados en este documento. Los
indicadores de endeudamiento relacionan la deuda con los ingresos o activos de un
hogar! permitiendo evaluar su nivel de endeudamiento. En general, los indicadores de
endeudamiento son descritos por la ecuacién (1).

deuda;,

(1)

Indicador de endeudamiento; ; = —————
©ingresos;,

(1952

donde deuda;; corresponde a una medida de la deuda del hogar “i” en el periodo “t” e

(1982

ingresos;; es el ingreso del hogar “i” en el mismo periodo “t”.

La EFH2017, empleada en este documento, reporta dos indicadores de este tipo que son
comunmente utilizados en la literatura relacionada?, estos son la razén de carga financiera
a ingreso (RCI) y la raz6n de deuda a ingreso (RDI). La RCI es un indicador que mide el
porcentaje del ingreso mensual que un hogar destina a pagar sus obligaciones crediticias
(ecuacion (2)). Luego, la RCI es un indicador de endeudamiento de corto plazo.

carga financiera;,

RCI; = (2)

ingreso mensual;,

donde la carga financiera es el monto mensual que debe pagar un hogar en servir sus
deudas, incluyendo intereses.

! Dependiendo de la informacién utilizada, los indicadores de endeudamiento también pueden construirse
a nivel de deudor.

2 También suele emplearse el indicador de deuda sobre activos. Sin embargo, este tipo de indicador no
se incluy6 debido a la dificultad que implica la valorizacién de activos.



En tanto, la RDI es una medida que permite cuantificar cuan grande es la deuda total del
hogar (sin incluir intereses) respecto del ingreso mensual® del hogar (ecuaciéon (3)), y por
tanto se trata de un indicador de endeudamiento de largo plazo.

deuda;

RDI;, = (3)

ingreso mensual;,

En la literatura existen distintas definiciones respecto de qué se entiende por deuda e
ingreso de los hogares (D’Alessio y lezzi, 2013).# Mientras en el caso de la deuda, se suele
distinguir entre deuda garantizada y no garantizada, el ingreso se diferencia entre ingreso
bruto y disponible. La deuda garantizada esta asociada al crédito hipotecario, y la no
garantizada se vincula al crédito de consumo. La inclusién o no de la deuda hipotecaria
en la deuda de los hogares hace que los indicadores de endeudamiento difieran
significativamente y que, consecuentemente, los umbrales de endeudamiento sostenible
también sean diferentes.

Distintas jurisdicciones utilizan los indicadores de endeudamiento con fines normativos
y de monitoreo. Por ejemplo, el Comité Europeo de Riesgo Sistémico (ESRB) revisa
anualmente las politicas macroprudenciales de la Unién Europea y las diferentes métricas
de riesgo sistémico que utilizan sus paises miembros. En particular, los miembros de la
Unién Europea que miden el riesgo sistémico empleando los indicadores de
endeudamiento (RCI y RDI) establecen distintos limites, dependiendo del nivel de
ingreso y de las caracteristicas de la deuda hipotecaria, entre otros factores (ESRB, 2019).

3. Mercado del crédito en Chile

Como contexto, en esta seccion se describe brevemente el mercado del crédito en Chile,
sus actores, el rol de oferentes y demandantes de crédito, y la situacién de Chile respecto
de paises con un nivel de desarrollo similar.

Entre los oferentes de crédito existen siete tipos de instituciones financieras que, a su
vez, pueden ser clasificadas en dos grupos. Por un lado, estan los bancos y por el otro
estan los oferentes de crédito no bancarios (OCNB). Entre los OCNB se encuentran las
casas comerciales, las cooperativas de ahorro y crédito, las cajas de compensacion, el
crédito automotriz, factoring y leasing, y las casas de empeno (crédito prendario).

3 En algunos documentos se utilizan los ingresos anuales. En este documento se consideran mensuales
por consistencia con el otro indicador.

4 Detalle de las definiciones de sobreendeudamiento e indicadores endeudamiento en Betti et al. (2007)
y European Commission (2008).

5 Un crédito prendario corresponde a un crédito que se entrega dependiendo del valor del objeto que se
deja en garantia.



Segun Banco Central de Chile (2019), los bancos tienen niveles de riesgo de crédito
acotados, rentabilidad estable y elevados estandares de gestion, siendo una industria bien
regulada.® Entre los OCNB, con menor participaciéon en la oferta de crédito en
comparacioén a los bancos, las casas comerciales muestran la mayor participacién de
mercado (Grafico 1).

Grafico 1: Participacion de mercado de los OCNB (*)
(porcentaje de las colocaciones de consumo bancarias)
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(*) Basado en estados financieros individuales incluso para el crédito de consumo bancario que se usa
como denominador. Cajas de compensacion (CCAF), factoring y leasing (FyL), y crédito automotriz
(Automotriz).

Fuente: Banco Central de Chile (2019).

Respecto a morosidad y riesgo de crédito, los OCNB presentan niveles superiores a los
bancos, pero no representarian una amenaza para la estabilidad financiera (Banco Central
de Chile, 2019). La mayor morosidad se observa entre las cajas de compensacion (Grafico
2), lo que muestra la importancia de incluir la deuda en OCNB en el estudio de la
capacidad de pago de los hogares con algun tipo de deuda.

¢ En Chile la Ley General de Bancos (LGB) define los principales ejes regulatorios del sector bancario.
La LGB fue recientemente modernizada, en 2019, adoptando parte importante de los estandares
definidos por el Comité de Basilea en su acuerdo mas reciente, Basilea II1.



Grafico 2: Mora 90-180 dias de los OCNB
(porcentaje de las colocaciones)
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Cajas de compensacion (CCAF), factoring y leasing (FyL), y crédito automotriz (Automotriz).
Fuente: Banco Central de Chile (2019).
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Por su parte, los demandantes de crédito pueden clasificarse en empresas que solicitan
créditos comerciales y personas naturales que solicitan créditos de consumo e
hipotecario. En este documento nos centramos en las personas naturales y mas
especificamente en los hogares, entendiendo por hogar a todos aquellos individuos que
residen en una misma vivienda.

De acuerdo con Banco Central de Chile (2019), la mediana de los indicadores de
endeudamiento para Chile, RDI y RCI, se encuentran en el rango de paises con un nivel
de desarrollo similar (Tabla 1). No obstante, cuando para los mismos indicadores de
endeudamiento se incluyen las lineas y tarjetas de crédito, la mediana para Chile estaria
por encima del percentil 75 (P75) de la muestra.



Tabla 1: Indicadores de endeudamiento a nivel internacional
(porcentaje, veces)

Todos los paises (1) Chile y otros paises con nivel de
desarrollo similar (2)
Chile N° P25 P50 P75 N°obs. P25 P50 P75

2017 obs.
Hogares con deuda 66,4 31 36,8 47,0 64,6 10 36,7 36,9 41,2
RDI (3) 3.0 30 51 95 1473 9 3.0 5,0 6,4
Porcentaje de 2,6 28 39 88 1472 9 2,6 3.8 4.4
hogares RDI>36 (4)
RCI (5) 14,0 22 115 134 163 9 11,1 124 162
(20,7
Porcentaje de 114 21 47 65 113 9 4.8 55 8,9
hogares RCI>25% (27,7
“4)

(1) Incluye a: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea del Sur, Chile, Chipre, Dinamarca,
Eslovaquia, Eslovenia, Espafa, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungtfa, Irlanda,
Italia, Japon, Letonia, Luxemburgo, Malta, Noruega, Nueva Zelandia, Pafses Bajos, Polonia, Portugal,
Reino Unido y Uruguay. Informacion entre 2012 y 2015, salvo para Chile (2017).

(2) Incluye a Chile y al resto de los paises de la muestra cuyo PIB per capita es menor a 30.000 ddlares.
(3) Mediana de la razén de deuda sobre ingreso bruto mensual (veces) de los hogares endeudados.

(4) Se calcula sobre el total de hogares de cada pais.

(5) Mediana de la razon de carga financiera (excluyendo tarjetas y lineas de crédito) sobre el ingreso bruto
mensual (porcentaje) de los hogares endeudados. Dato entre paréntesis para Chile, incluye lineas y tarjetas
de crédito.

Fuente: Banco Central de Chile (2019) en base a EFH (Chile), Household Financial Consumption Survey
(Europa), Survey of Consumer Finances (EE.UU.) y Wealth Distribution Database (OCDE).

Cuando se estudia el porcentaje de los hogares con RCI sobre un umbral de 25%, se
observa que Chile posee un endeudamiento superior tanto respecto al total de los paises
como a pafses con un nivel de desarrollo similar, incluso excluyendo las lineas y tarjetas
de crédito.” En el caso de los hogares con RDI superior a 36, no sucede lo mismo. Ambos
antecedentes motivan el estudio de este documento.

4. Encuesta financiera de hogares del Banco Central de Chile

La encuesta financiera hogares del BCCh se realiza periddicamente desde 2007, siendo
su objetivo recopilar datos financieros de los hogares chilenos, generando asi
informacion detallada del balance financiero de los hogares. En este documento se utiliza
la versién de 2017 que, ademas de ser la mas reciente, proporciona informacion
desagregada sobre distintos tipos de deuda de los hogares no disponible en versiones
anteriores.

7 Cabe sefialar que no se considera la carga de los créditos rotativos del resto de las economias. Este tipo
de créditos posee una gran relevancia en Chile respecto a la mayorfa de los paises estudiados.



La EFH2017 cuenta con doce moddulos tematicos, cada uno destinado a evaluar un
aspecto financiero especifico. La Tabla 2 detalla estos moédulos y a qué categoria
corresponden.

Tabla 2: M6dulos de 1a EFH2017

<
O~
o
g
==
=]

Categoria

Composiciéon del hogar

Educacion

Situacién laboral

Medios de pago

Activos reales y deuda hipotecaria
Deudas no hipotecarias

Percepcion de carga financiera y restricciones al crédito
Vehiculos y otros activos reales

Activos financieros, pensiones y seguros
Ingresos relacionados

Ingreso futuro

HR—T =T OoOTMOoDOOw >

Otros ingresos/ingtesos no relacionados
Fuente: Banco Central de Chile.

La EFH2017 proporciona factores de expansion®, que permiten ponderar sus
observaciones y realizar estimaciones insesgadas de parametros poblacionales. En
particular, tiene la ventaja de contar con datos consolidados de hogares y de deudas
financieras no bancarias, fundamentales para determinar el comportamiento de pago, no
disponibles en la informacion administrativa que maneja la Comision para el Mercado
Financiero (CMF)°.

5. Enfoques para la determinacion de umbrales de endeudamiento

Entre los enfoques mas frecuentemente empleados en la literatura que estima umbrales
de endeudamiento estan, por un lado, el enfoque estadistico basado en comportamiento
de pago (Dey et al., 2008; Martinez et al., 2013; Michelangeli y Pietrunti, 2014; Cérdova
y Cruces, 2019) y, por otro, aquel basado en la percepcion de los hogares (Del-Rio y
Young, 2008; D’Alessio y Iezzi, 2013; Cifuentes et al., 2020).

8 Los factores de expansion corresponden al nimero de hogares representados por el hogar encuestado
en la EFH2017.

9 Luego, la informacién en la encuesta financiera de hogares provista por el BCCh y la informacién
administrativa recopilada por la CMF, son complementarias.



5.1 Metodologia estadistica

Los trabajos de Dey et al. (2008) y Martinez et al. (2013) sugieren que el endeudamiento
de un hogar se hace insostenible cuando existe un quiebre abrupto o un cambio
estructural en la probabilidad de incumplimiento. Este tipo de enfoque es lo que
entendemos por metodologia estadistica.

La probabilidad de incumplimiento, junto con la tasa de otorgamiento y la pérdida dado
incumplimiento, son elementos clave para el calculo del riesgo de crédito, que
corresponde al riesgo asociado a las pérdidas que puede sufrir un oferente de crédito en
caso de que el demandante de un crédito no cumpla con las condiciones de pago definidas
contractualmente. En otras palabras, es el riesgo en que incurre el oferente de crédito si
no puede recuperar el monto de un crédito y los intereses correspondientes.

A continuacion, se replica la metodologia estadistica empleando datos de la EFH2017 y
presentando las tasas de incumplimiento e indicadores de endeudamiento tanto para los
hogares con deuda hipotecaria (Grafico 3) como para el total de hogares (Grafico 4). La
distincion entre hogares con y sin deuda hipotecaria es relevante por cuanto los niveles
de endeudamiento son significativamente distintos y el nivel de riesgo difiere, ya que los
oferentes de crédito cuentan con el bien mueble en garantia en el caso de la deuda
hipotecaria.

Grafico 3: Tasas de incumplimiento por nivel de endeudamiento para hogares
con deuda hipotecaria
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Fuente: Elaboracion propia en base a la EFH2017.
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Grafico 4: Tasas de incumplimiento por nivel de endeudamiento para el total

de hogares
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Fuente: Elaboracion propia en base a la EFH2017.

De los Graficos 3 y 4 se podria argumentar que las tasas de incumplimiento aumentan
de manera importante a partir de una RCI de 45% para el total de hogares, con y sin
deuda hipotecaria, y de un 80% para los hogares con deuda hipotecaria. No obstante, no
se observa monotonia en las curvas!® y los umbrales detectados parecen ser bastante mas
altos que aquellos empleados en la industria bancaria (30%) y citados en la literatura
relacionada para economias desarrolladas!!.

Una posible explicacién para la ausencia de monotonia dice relacion con que el riesgo de
crédito no sélo es afectado por la RCI sino también por otras variables (Madeira, 2019).
En particular, Cérdova y Cruces (2019) encuentran que la RCI y el nivel de ingreso
explicarfan conjuntamente al incumplimiento, siendo necesario controlar por ambas
variables simultineamente. Una posible interpretaciéon de los resultados obtenidos en
Coérdova y Cruces (2019), es que la capacidad de pago de una deuda depende entre otras
cosas de posibles gastos extras del hogar, los cuales se miden en términos absolutos y no
relativos al ingreso. Luego, un hogar con menores ingresos tendra mayor probabilidad de
incumplimiento, respecto de otro con el mismo nivel de RCI.

Bajo esta metodologia, para generar umbrales sobre el par indicador de endeudamiento
y nivel de ingresos, habria que definir un umbral sobre la probabilidad de incumplimiento.
Luego, este mecanismo traslada la arbitrariedad de definir umbrales desde el indicador de
endeudamiento y nivel de ingreso, hacia la probabilidad de incumplimiento.

Por tanto, si bien la metodologia estadistica tiene como beneficio su simpleza, también
cuenta con aspectos negativos que no permiten encontrar un umbral para la tasa de

10 Adicional al analisis grafico, se explica el incumplimiento con dummies RCI>umbral, obteniéndose
insignificancia estadistica con un 90% de confianza para umbrales entre 5% y 95%. En general dichas
regresiones generan valores negativos para el R2 ajustado. Se obtiene un resultado similar para dummies
generadas con RDI.

11 Mientras Tiongson et al. (2010) y Michelangeli y Pietrunti (2014) emplean un umbral de 30%, Dey et
al. (2008) sugieren un 35%.
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incumplimiento que indique un exceso de endeudamiento. Asi, cualquiera sea el umbral
que se defina posiblemente serfa arbitrario. Finalmente, un andlisis estadistico suele
presentar distribuciones no monétonas, siendo improbable encontrar un umbral Gnico.

5.2  Metodologia basada en percepcion de endeudamiento excesivo

Autores como D’Alessio y Iezzi (2013) plantean una metodologia que permite determinar
umbrales de endeudamiento, como resultado de la maximizacion de la correlacidén entre
los niveles de endeudamiento y la angustia de un hogar respecto de sus deudas. Ademas,
estos autores plantean diferentes indicadores de endeudamiento, sefialando que los
umbrales mas comunes en la literatura son de 30% para la RCI, considerando todas las
deudas, y de 25% para aquellas deudas no garantizadas.

La metodologia propuesta por D’Alessio y Iezzi (2013) también puede replicarse para el
caso de Chile empleando la EFH2017, ya que esta incluye la siguiente pregunta:
“Tomando en cuenta todas las deudas de su hogar: ;Cémo calificaria el nivel de
endeudamiento de su hogar?”. Las respuestas que ofrece la encuesta son: “1. Excesivo,
2. Alto, 3. Moderado, 4. Bajo”. La Tabla 3 muestra los resultados para los hogares
endeudados.

Tabla 3: Percepcion de angustia por endeudamiento

Respuesta Participacion
1. Excesivo 11%
2. Alto 24%
3. Moderado 46%
4. Bajo 19%

Fuente: EFH2017

Para aplicar la metodologia sefialada es necesario correlacionar, considerando su
significancia estadistica, a aquellos hogares que han respondido que poseen un
endeudamiento excesivo (sobreendeudamiento) con que efectivamente posean un alto

nivel de endeudamiento. Para ello se calcula el estadistico de la prueba x? de Pearson,
definido por la ecuacion (4).

o=y y ek @

i

(1982

donde O; ; es el nimero de hogares con angustia “i” y un nivel de sobreendeudamiento
“y”, segun el limite establecido por el indicador utilizado. Por otro lado, Ej; es el nimero
esperado de observaciones asumiendo que no existe correlaciéon. El calculo es el

siguiente: Ej; = (X O) - (Z x O j) /N, donde N representa el total de observaciones.
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Mientras mayor sea el estadistico x* de Pearson, mas confiable es la posibilidad de
rechazar la hipétesis que sugiere la independencia de las segmentaciones por angustia
econémica y en base a indicadores de endeudamiento. Luego, el umbral que maximiza
este estadistico es el que genera una mayor correlacion con la angustia econémica del
hogar.

Los resultados del estadistico descrito por la ecuaciéon (4), para RCI y RDI, se muestran
en los Graficos 5 y 6. Mientras el Grafico 5 considera los hogares con deuda hipotecaria,
el Grafico 6 incluye a todos los hogares.

Cuando se consideran los hogares con deuda hipotecaria, se observa que utilizando la
medida de angustia “Excesiva”, se obtienen umbrales de RCI=20% y RDI=8. En el caso
de incluir todos los hogares, se observa que para la medida de angustia “Excesiva” se
obtienen umbrales de RCI=50% y RDI=1. No obstante, dichos umbrales no son
robustos a las diferentes medidas de angustia, ni tampoco generan un resultado confiable,
a pesar de que todos los umbrales generaron una correlacion significativa.!?

Grafico 5: Endeudamiento y medidas de percepcion de angustia para hogares
con deuda hipotecaria

RCI RDI
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20000 5000
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do o o o o oo oo oo do do 0

RO AN L AP AP 05 15 25 35 45 55 65 7.5 85 95
——Excesiva o alta Excesiva —Excesiva o alta Excesiva

Fuente: Elaboracion propia en base a D’Alessio y lezzi (2013) y EFH2017.
Nota: El eje Y refleja el nivel del estadistico y? de Pearson, considerando el respectivo umbral del eje X.

12 Hstadisticos superiores a 3,84 generan valores-p inferiores a 5%. Los valores del Grafico 5 son
largamente superiores, por lo que se rechaza la hipétesis de que la angustia y el sobreendeudamiento son
independientes.
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Grafico 6: Endeudamiento y medidas de percepcion de angustia para el total de

hogares
RCI RDI
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Fuente: Elaboracion propia en base a D’Alessio y lezzi (2013) y EFH2017.
Nota: El eje Y refleja el nivel del estadistico y? de Pearson, considerando el respectivo umbral del eje X.

D’Alessio y lezzi (2013) sefnalan explicitamente que la medida de angustia econémica es
subjetiva y por tanto tiene limitaciones, con lo cual se trata de una métrica de
sobreendeudamiento imperfecta.

6. Propuesta metodoldégica para identificar umbrales

En esta seccion se propone una metodologia cuyo objetivo es determinar umbrales para
los indicadores de endeudamiento discutidos en las secciones previas, RCI y RDI, a nivel
agregado y segun el nivel de ingreso de los hogares. Esto obedece a: (i) las criticas técnicas
de las metodologias estadistica y de percepcion de angustia discutidas en la seccién 5; (i)
que, incluso ignorando las criticas, no es posible encontrar umbrales de endeudamiento
robustos; y (iii) que existe la necesidad de definir umbrales de endeudamiento en Chile,
no solo a nivel agregado (Martinez et al., 2013; Cérdova y Cruces, 2019; Cifuentes et al.,
2020) sino que también segun el nivel de ingreso, y tipo de deuda, de modo de monitorear
el sobreendeudamiento de los hogares chilenos.

6.1 Definicion de sobreendeudamiento

Para generar una métrica que refleje el sobreendeudamiento, en primer lugar, se requiere
definir qué se entiende por sobreendeudamiento. Entre las definiciones disponibles en la
literatura se encuentra por ejemplo la empleada en el Reino Unido, la cual define al
sobreendeudamiento como “la situacion donde los hogares o los individuos estan
atrasados en sus deudas de manera estructural, o tienen un riesgo significativo de estarlo”
(Oxera, 2004), o la usada en Alemania donde el sobreendeudamiento es definido como
“la situacion donde el ingreso familiar, a pesar de una reduccion del nivel de vida, es
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insuficiente para cumplir todas las obligaciones de pago durante un largo periodo de
tiempo” (Haas, 2000).

Con el fin de homogeneizar los diferentes criterios existentes, la Comisién Europea
(European Commission, 2010) definié directrices que deben seguir sus miembros en lo
que respecta al sobreendeudamiento. Estas son:

(i) Se debe medir a nivel de hogar.

(if) Debe incluir todos los tipos de crédito.

(iii) Implica una incapacidad para cubrir los gastos recurrentes de manera continua.

(iv)Para que un hogar cumpla con sus compromisos, debe reducir sus gastos
sustancialmente o encontrar formas de aumentar sus ingresos.

(v) No es posible resolver el problema a través de nuevos préstamos.

De manera de satisfacer las dos primeras directrices se calculan los indicadores de
endeudamiento empleando la EFH2017. Se considera el endeudamiento a nivel de hogar
debido a la posibilidad de que existan compensaciones de las deudas e ingresos entre los
integrantes de un hogar. No obstante, en la seccién 8 se propone una forma de extender
los resultados de la metodologia presentada en esta secciéon usando informacion
administrativa y a nivel de deudor.

La quinta directriz genera la motivacién para la metodologia propuesta, definiendo el
sobreendeudamiento como la situacién en la cual un hogar no puede consolidar su deuda
en la industria bancaria. Este aspecto es clave en Chile, pues la consolidacién de la deuda
es una de las principales motivaciones de los hogares para endeudarse (Grafico 7), en
especial si se compara con otros paises de ingreso per capita similar.

Grafico 7: Motivaciones de endeudamiento para deuda de consumo no rotativa
(porcentaje de la deuda total)

g0. IPercenti 25-75 B Mediana

0 @ Chile (2017) T Percentil 10-90

Mediana (<US$30.000 PIB pc)
60 -
50 4
40 4
30 4
20 4
10
0

Residencial e Vehiculos Cancelar 0 Gastos
inmobiliario (2) empresanal e consolidar otras  corrientes y
inversion deudas otros (3)

Fuente: Banco Central de Chile (2019).
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Luego, la metodologia propuesta considera las siguientes cuatro etapas:

(i) Desarrollar un modelo de probabilidad de incumplimiento en funcién de la RCI
y del ingreso de los hogares.

(if) Determinar las caracteristicas del hogar deudor mediano.

(iti) Determinar la tasa implicita de otorgamiento (tasa implicita) ofrecida por la banca,
en funcién de las caracteristicas del hogar deudor mediano (etapa (if)) y de
diferentes niveles de RCI e ingreso. Para la obtencion de la tasa implicita se
requiere la probabilidad de incumplimiento, estimada a partir del modelo de la
etapa (i), la cual dependera de los diferentes niveles de RCI e ingreso. Para el
crédito consolidado se considera un spread y plazo promedio de la cartera.

(iv) Encontrar la RCI maxima sostenible, para cada nivel de ingreso, de modo de que
la tasa implicita sea inferior a la tasa maxima convencional (TMC) definida por la
ley 20.715.

Por tanto, se busca determinar la RCI maxima para la cual el sistema bancario ofrece una
tasa implicita inferior a la TMC. A dicho valor maximo, se le denomina umbral de
endeudamiento sostenible. Si la RCI es superior al umbral de endeudamiento sostenible
el deudor serfa mas riesgoso, conllevando una tasa implicita mayor, que no seria factible
debido al techo que implica la TMC. Luego, bajo la definicién propuesta, el hogar estaria
sobreendeudado.

Las tasas de interés maximas, como la TMC, son establecidas por los legisladores y
ampliamente utilizadas en el mundo, representando un techo que delimita la usura.
Autores como Munzele y Henriquez (2014) y Ferrari et al. (2018) reportan que un
importante nimero de economias en el mundo (76), de distintas zonas geograficas y con
distintos niveles de desarrollo, emplean algtn tipo de techo para las tasas de interés. Entre
los motivos para el uso de techos para las tasas de interés se encuentran proteger a los
consumidores de tasas de interés excesivas, incrementar el acceso al financiamiento, y
hacer mas accesible el crédito. En este contexto, la metodologia propuesta en este
documento seria aplicable en aquellas economias mencionadas por Munzele y Henriquez
(2014) y Ferrari et al. (2018).

Sin pérdida de generalidad, el tratamiento aqui presentado es para la RCI pero también
puede aplicarse a la RDI. No obstante, por construccion la metodologia propuesta genera
simultaneamente umbrales para la RDI y la RCI, cuando se consolida la deuda total del
hogar. Esto se debe a que la férmula de amortizacion francesa genera una relacion lineal
entre la cuota y la deuda total, con lo que al dividir por el ingreso se obtiene una relacion
lineal entre ambos indicadores (ecuacion (5)).

(1 + tasa)P!*?° . tasa
Cuota = Deuda - (5)
(1 + tasa)plazo — 1
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En resumen, la metodologia propuesta en este documento permite establecer umbrales
de endeudamiento de forma objetiva, con sentido econémico, basada en aspectos de
mercado, y que puede ser aplicada en economias donde existen tasas maximas o techos
a las tasas de interés.

@A) Modelo de probabilidad de incumplimiento

La primera etapa de la metodologia propuesta en este documento considera el desarrollo
de un modelo de riesgo de crédito que permita determinar una relacién entre la
probabilidad de incumplimiento y los indicadores de endeudamiento.

En general, los oferentes de crédito suelen emplear un parametro unico para cada
demandante de crédito, el cual depende de las caracteristicas especificas de éste y que
determina qué tan probable es que pague o no (Lopez et al.,, 2018). La probabilidad de
incumplimiento es el parametro al que se hace mencion y se estima a través de métodos
estadisticos y econométricos (Alfaro y Gallardo, 2012; Ormazabal, 2014; Alegria y Bravo,
20106). Esta evaluacion del riesgo de crédito se realiza a partir de variables financieras
individuales que permiten estimar la probabilidad de incumplimiento teniendo en cuenta
las caracteristicas del demandante de crédito, siendo muy importante la elecciéon de las
variables (caracteristicas) incluidas para evaluar el riesgo de crédito del demandante.

Durante las ultimas décadas se han desarrollado multiples enfoques para la estimacion de
la probabilidad de incumplimiento (Lessmann et al., 2015) pero la manera mas habitual
de estimarla es mediante modelos econométricos no lineales (Lopez et al., 2018). Entre
este tipo de modelos el mas utilizado es el modelo probit, el cual describe un evento con
dos posibles resultados, como pueden ser caer en incumplimiento o no. Para obtener la
probabilidad de incumplimiento, se asume una distribucién normal estandar, se requiere
la estimacion de coeficientes, y se utiliza la funciéon de distribucién acumulada inversa
(@) descrita por la ecuacion (0).

P(incumplimiento = 1|X) = ®(BX) (6)

Para estimar la probabilidad de incumplimiento de cada hogar se define una variable
binaria que indique la ocurrencia de incumplimiento, a partir de las respuestas de los
hogares en la EFH2017. La Tabla 4 presenta las declaraciones de los hogares que han
sido asignadas a incumplimiento, dependiendo del tipo de deuda. Ademads, muestra las
otras variables empleadas en el modelo de probabilidad de incumplimiento de cada hogar.
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Tabla 4: Variables del modelo de probabilidad de incumplimiento

Variable

Descripcion

incumplimiento

educacion

edad

ocupados

numh
RCI

RCI2 y RCI?

In(toth)

Variable binaria que toma el valor 1 si el hogar en cuestién ha
declarado que; 1) no ha pagado o ha pagado menos que el
minimo en alguna tarjeta de crédito, o bien, 2) no esta pagando,
aunque tenga deuda pendiente, algin crédito de consumo en
casas comerciales, cajas de compensacion, cooperativas, bancos
u otras instituciones financieras.!? Para el analisis que incluye
deudores hipotecarios, se incluye también dicha deuda en el
incumplimiento. Se excluyen los créditos estudiantiles.

Anos de educacion que tiene la persona de referencia del hogar
en cuestion.

Edad de la persona de referencia del hogar en cuestion, al
momento de ser encuestado.

Cantidad de personas en el hogar que estain ocupadas y
contribuyen al ingreso de este.

Numero de miembros en el hogar.
Razoén de carga financiera a ingreso del hogar.

Cuadrado y cubo de la RCI del hogar. Se incluyen para evaluar
la relacién no lineal entre la RCI y el comportamiento de
incumplimiento.

Logaritmo natural del ingreso total mensual del hogar.

Fuente: Elaboracion propia en base a la EFH2017.

Siguiendo a Alfaro y Gallardo (2012), quienes argumentan que las variables relacionadas
al ingreso explicarfan el incumplimiento de las deudas de consumo, en la estimacién de
la probabilidad de incumplimiento de los hogares se emplearon las variables asociadas al

ingreso de la Tabla 4.

13 Es una medida retrospectiva pues tiene relaciéon con impago en el ultimo afio. En general, las
recomendaciones del Comité de Basilea exigen que la medida de incumplimiento sea prospectiva (12
meses). No obstante, considerando un corte transversal de la EFH, no es posible generar una medida de
incumplimiento prospectivo. Considerar mas de un corte transversal (panel de datos), genera una
importante pérdida de informacién, ademas que impedirfa usar la informacién mas reciente. Por tltimo,
es importante mencionar que la misma definicién de incumplimiento ya fue utilizada para Chile por

Madeira (2019).

18



A partir de la informacién disponible en la Tabla 4, se estima la probabilidad de
incumplimiento empleando un modelo probit.'* Los resultados para los créditos de
consumo y para el total de deudores se presentan en la Tabla 5.

Tabla 5: Modelo de probabilidad de incumplimiento para hogares sin deuda
hipotecaria y total de hogares

Hogares sin deuda

Variables hi . Total de hogares
ipotecaria

intercepto 1,35% -1,23**
educacion -0,03%k* -0,04#%¢
edad -0,07 %k -0,07 %k
ocupados 0,11** 0,1 2%
numh 0,07 0,06%F*

RCI 1,018k 0,78
RCI2 -0,16%%* -0,09%%*
RCI3 0,071 0,00
In(toth) -0,12%* -0,11+%%

R? de Nagelkerke 0,106 0.096

N° observaciones 1.820 (2.131.073) 3.015 (3.164.591)

*, #F y ***F indican significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Entre paréntesis se indica
el nimero de hogares considerados en la regresion tras la utilizacién de los factores de expansion.
Fuente: Elaboracion propia.

Las variables “educacién” y “edad” presentan coeficientes negativos. Es decir, a mayor
educacion de una persona se espera que esta cuente con mayor educacion financiera y
que pueda acceder a mejores salarios, disminuyendo asi su probabilidad de
incumplimiento. Del mismo modo, a mayor edad de la persona se presume que tenga
una mayor capacidad de solventar sus obligaciones crediticias.

La variable “ocupados” posee un coeficiente positivo. En primera instancia podtia
pensarse que a mayor cantidad de personas que aporten al ingreso de un hogar, menor
sera la probabilidad de incumplimiento, sin embargo, nuestros resultados son los
opuestos. En tanto, la variable “numh” también tiene un coeficiente positivo, resultado
intuitivo, pues a mayor cantidad de integrantes del hogar mas probable es que posean
deudas no financieras que dificulten el cumplimiento de sus obligaciones financieras.

Respecto de los indicadores de endeudamiento, la RCI arrojé un coeficiente positivo,
entendiéndose que a mayor RCI mas alta es la probabilidad de incumplimiento, resultado

14 Alternativamente fueron estimados modelos del tipo logit. Si bien los resultados obtenidos fueron
bastante similares, aquellos asociados a los modelos probit resultaron mas satisfactorios (R? de
Nagelkerke mayor).
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intuitivo. Las versiones no lineales de la RCI también obtuvieron coeficientes
estadisticamente significativos.

Para modelar el comportamiento de pago de los hogares sin crédito hipotecario se usé el
modelo de la segunda columna de la tabla 5. Por otro lado, para estudiar a los hogares
con deuda hipotecaria, se consider6 el modelo estimado para todos los hogares (tercera
columna de la Tabla 5), debido a que el modelo para datos de hogares con deuda
hipotecaria generé insignificancia estadistica de la variable asociada a los ingresos. Este
resultado podria explicarse debido a que las instituciones oferentes de crédito hipotecario
filtran a los deudores y deciden el otorgamiento de crédito con dicha variable.

Por dltimo, resaltar que ambos modelos de riesgo de crédito incluyen la RCI en vez de la
RDI, debido a que su polinomio genera una mayor significancia estadistica.
Probablemente esto se debe a que, dentro de los criterios para el otorgamiento de un
crédito, la informaciéon de RDI ya estarfa incorporada, pues un nimero relevante de
oferentes de crédito poseen informacion de deuda consolidada.

(ii) Caracteristicas promedio del hogar
Como el objetivo de este documento es establecer umbrales de endeudamiento generales,
se considera las caracteristicas promedio de los hogares chilenos. La Tabla 6 muestra

estos valores.

Tabla 6: Caracteristicas promedio de los hogares

. Hogares sin deuda Hogares con Total de
Variables . . . .
hipotecaria deuda hipotecaria hogares
educacién 12,6 15,4 13,5
edad 48,5 44,6 47,2
ocupados 1,6 1,7 1,6
numh 34 3,4 3,4

Fuente: Elaboracion propia.
Para la estimacién de la tasa implicita de los hogares con deuda hipotecaria, se incluyen

las caracteristicas de esos hogares debido a que poseen diferencias importantes respecto
del total de hogares.
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(iii) Tasa implicita de otorgamiento

Se asume que, en la relacién contractual entre el oferente de crédito y el deudor, el riesgo
de crédito de este ultimo sélo ajusta la tasa de otorgamiento’>. El plazo de la operacion
consolidada se fija de acuerdo con los plazos promedios del mismo tipo de operacion!®.
Ademads, por construccion metodoldgica, el monto del crédito es un dato, pues
corresponde al total de la deuda del hogar al momento de la consolidacion.

La tasa de otorgamiento para un demandante de crédito “1”, se calcula como la suma de
dos componentes: (i) la tasa libre de riesgo de crédito; y (if) la prima por riesgo de crédito.
La tasa libre de riesgo de crédito representa el minimo que cobra un oferente de crédito
para cubrir los gastos administrativos y de financiamiento que conlleva la entrega del
crédito, siendo la misma para todos los clientes del oferente de crédito, y que no depende
de las caracteristicas personales del demandante de crédito. Mientras, la prima por riesgo
de crédito si depende de las caracteristicas personales del demandante de crédito y su
riesgo de crédito, con lo cual su calculo es mas complejo.

Para el calculo de la tasa libre de riesgo de crédito se considera tanto los gastos
administrativos (3% promedio para el sistema bancario chileno), como el costo de
financiamiento. De acuerdo con lo establecido por el Comité de Basilea, en su estandar
IRB (Internal Risk Based), el capital requerido difiere si la operacién tiene o no una
hipoteca, estableciendo diferentes correlaciones. Ademas, el capital requerido dependera
de la probabilidad de incumplimiento y de la pérdida dado el incumplimiento (PDI)!”
promedio de la cartera, donde los créditos hipotecarios observan valores inferiores
debido a la existencia de garantia. En particular para créditos hipotecarios (consumo) se
obtuvo que el 0.35% (8.2%) del crédito debe ser financiado a través de capital.

Ademas, se asume que la consolidacion de deudas se hace a través de la banca, debido a
que las tasas de interés ofrecidas a un mismo deudor tenderian a ser menores respecto a
las de los OCNB. Los bancos tendrian costos de financiamiento menores, debido a la
mayor relevancia relativa de los depésitos (a plazo y a la vista) dentro de sus pasivos, y a
que tendrian importantes economias de escala en los costos administrativos.

15 Hsto es una abstraccion simplificadora de la realidad que permitirfa resolver el problema del banco,
debido a que los oferentes de crédito tienen diversos mecanismos para resguardarse del riesgo de crédito
del deudor. Quizds el mecanismo mas importante serfa el racionamiento debido a asimetrias de
informacién (Stiglitz y Weiss, 1981). Ahora bien, de acuerdo con la metodologia propuesta, el
racionamiento del crédito justamente indica el sobreendeudamiento del hogar, materializando la asimetria
de informaciéon en el modelo de riesgo de crédito. Respecto a este supuesto, existe evidencia de que
mientras mayor sea el riesgo de crédito del deudor, el oferente de crédito compensara ese riesgo con una
mayor tasa de otorgamiento (Pulgar y Rojas, 2019).

16 Segtin la informacién administrativa con la que cuenta la CMF, para el periodo entre 2016 y 2019, el
plazo promedio de los créditos de consumo es de 35 meses y el de los créditos hipotecarios es de 22 afios.
17 La PDI corresponde a las pérdidas en que incurre el oferente de crédito en caso de incumplimiento.
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Si bien un crédito hipotecario, por su estructura de flujos y plazos podria asociar su
financiamiento a un bono o instrumento similar, se prefirié suponer un financiamiento a
través de pasivos, y en particular por depésitos a plazo ya que estos constituyen la mayor
parte del financiamiento de los bancos, siendo claves en el negocio de intermediacion,
caracterizandose por una importante renovacion. El costo promedio de financiamiento
es de 12% a través de capital y de 3% a través de pasivos.!®

Mediante el procedimiento descrito se obtiene una tasa libre de riesgo de 5,65% para
deudores hipotecarios y de 7,8% para aquellos sin este tipo de deuda.

Para el calculo de la prima por riesgo de crédito se utiliza la ecuaciéon (7), la cual requiere
conocer la tasa libre de riesgo de crédito y contar con los parametros de riesgo.

lrc)

(7)

iﬂio[c(r"c +pro)] $ c(r
- (1 + rlrc)i - - (1 + T-lrc)i
1= 1=

donde, "¢ es la tasa de interés libre de riesgo!?, prc es la prima por riesgo de crédito,
Ey[.] corresponde a la esperanza condicional a la informacién disponible al momento
del otorgamiento, ¢(.) es el valor de la cuota para una determinada tasa de otorgamiento,
y N es el nimero de cuotas hasta el vencimiento.

La probabilidad de incumplimiento del deudor se calcula segun lo sefialado en la
subseccién i, y considerando las caracteristicas del deudor promedio sefialadas en la
subseccién ii. Si bien dicho modelo de riesgo de crédito entrega una estimacion de la
probabilidad de incumplimiento, que tendria asociado un intervalo de confianza en la
estimacion de los parametros, para efectos de esta metodologia es requerido encontrar
un umbral Gnico de endeudamiento, y por lo tanto, se utiliza la prediccion directamente.

Mientras para la PDI, tanto para la estimacion del porcentaje del crédito financiado con
capital como para el calculo de la prima por riesgo de crédito, se consideran los valores
provistos en el modelo estandar de provisiones (Comisién para el Mercado Financiero,
2019) cuando existe garantfa hipotecaria y de 61.3% cuando no.?

Cabe destacar que si un hogar posee deuda hipotecaria se generaran diferencias
sustanciales en las posibles tasas de otorgamiento que ofrezca el sistema bancario,
fundamentalmente por el reducido requerimiento de capital y la menor prima por riesgo
al existir garantfa. Las diferencias entre las primas por riesgo de crédito son explicadas

18 Los costos mencionados se calcularon a partir de informacién reportada a la CMF (a través del manual
de sistemas de informacién) entre enero de 2016 y mayo de 2018, periodo en torno a la EFH2017.

19 Si bien la periodicidad de pagos de la férmula se expresa en términos generales, en adelante por
simplicidad se utiliza la convencién de tasas anuales.

20 Valor estimado a partir de la informacién provista por los bancos en Chile, segun las normas del manual
de sistemas de informacion, para los créditos de consumo.
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tanto por las probabilidades de incumplimiento, que surgen del modelo de riesgo antes
descrito, pero fundamentalmente por las distintas PDI aplicables. Luego, por
construccion metodologica se obtienen umbrales de endeudamiento diferentes para
deudores hipotecarios, consistente con la literatura y la normativa existente en las
diferentes jurisdicciones.

@iv) Umbrales de endeudamiento

Para determinar cuando el endeudamiento se hace insostenible (sobreendeudamiento) se
asume que este corresponde a aquel cuya tasa implicita, consistente con el riesgo del
deudor, es mayor a la TMC. La TMC, la tasa maxima que la normativa chilena vigente
permite cobrar por un crédito, difiere segun moneda, tipo de crédito, monto y plazo. En
este documento se utiliza la TMC en unidades de fomento (UF) cuando el deudor tiene
deuda hipotecaria y la TMC en pesos en otro caso?l. La TMC en UF es igual 5% real??,
valor de convergencia en los ultimos anos (Grafico 8), mientras que la TMC en pesos es
de 34% nominal (Grafico 9).

Grafico 8: TMC en UF
(moneda nacional reajustable)
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién provista por la CMF.

21 Se considera la TMC mayor (en pesos, plazo igual o superior a 90 dias y montos inferiores a 200 UF),
pues las operaciones de consumo en cuotas tendrfan diferentes TMC. Luego, la TMC mayor esta asociada
a operaciones de montos inferiores a 50 UF. En particular, aqui se considera que la reestructuracion de
la deuda propia podria ser a través de diferentes créditos pequefios, en caso de que la deuda total del
hogar supere las 50 UF. Este supuesto genera el beneficio de generar un umbral tnico para todos los
deudores que no poseen crédito hipotecario. De otra forma, dependiendo del monto de la deuda total,
se tendrian diferentes umbrales.

22'T'al como se observa en el Grafico 8, todas las TMC en UF, estarfan en torno a 5%. Luego, se agregd
un 2% para consistencia con los datos de inflacién asociados al periodo en torno a la EFH2017, de
manera de obtener tasas nominales. En linea con lo anterior, se asumen expectativas racionales para la
prediccion de la inflacién del afio siguiente.
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Grafico 9: TMC en pesos
(moneda nacional no reajustable)
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién provista por la CMF.

Cuando se desarrolla un modelo de probabilidad de incumplimiento, omitiendo variables
especificas de los hogares como es por ejemplo el ingreso, se suele generar un Gnico
umbral de endeudamiento para los indicadores de endeudamiento (RCI y RDI), tal como
muestra el Grafico 10.

Importante mencionar, que a la tasa implicita estimada se le agrega un spread “sobre
normal” promedio de la banca para la misma cartera, el cual estd asociado a las utilidades
de la industria o destinado a cubrir otros riesgos no considerados en el modelamiento.?
Para calcular dicho spread se replica la metodologia de la tasa implicita para la cartera total,
calculando el promedio de la diferencia con las tasas de otorgamiento de las mismas
operaciones. Mientras para la cartera de créditos de consumo en cuotas se obtuvo un
spread de 3,8% anual (Grafico 10) para la cartera hipotecaria se obtuvo un spread de 3,6
puntos base (Grafico 11). La diferencia entre ambos spreads podria deberse a riesgo de
modelo o a un mayor poder de negociacioén de los bancos en créditos de consumo versus
créditos hipotecarios (en este ultimo caso el deudor tenderia a considerar un mayor
numero de alternativas).?

23 Pulgar y Rojas (2019) sefialan que el spread podria explicarse por motivos como la aversién al riesgo,
premio por liquidez y rentas por competencia imperfecta.

24 Para una mayor comprension del efecto del poder de negociacién en un contexto de contratos
financieros, revisar la teorfa de contratos en Rudolph (2006).
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Grafico 10: Umbral de endeudamiento Gnico para deudores sin crédito

hipotecario
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Fuente: Elaboracion propia en base a la EFH2017.

En el Grafico 10 se muestra que el nivel maximo de RCI (eje X) admisible, es decir
consistente con una tasa implicita mas spread (eje Y), inferior a la TMC es de 23%. Si no
se considera el spread, la RCI maxima admisible serfa de 33%. Sin embargo, esta dltima
opcién no es consistente con la metodologia propuesta ya que la oferta consolidada debe
ser factible y estar de acuerdo con la realidad de la banca local, que incluirfa el spread
descrito.

Para el caso de los hogares con crédito hipotecario, el spread es poco significativo (Grafico
11). El procedimiento genera un umbral de endeudamiento superior, debido a un bajo
nivel de la tasa implicita consistente con el menor riesgo debido a la garantia. En este
caso el umbral unico de RCI es de 51%.
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Grafico 11: Umbral de endeudamiento tinico para deudores con crédito

hipotecario
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Fuente: Elaboracion propia en base a la EFH2017.

Considerando la definicién de sobreendeudamiento empleada en este documento y la
ecuacion (5), al obtener el umbral para la RCI también es posible obtener el umbral para
la RDI. Los resultados para la RDI, para los deudores de crédito de consumo y para el
total de deudores son respectivamente 6 y 71 veces el ingreso mensual. Cabe destacar
que los umbrales de RCI de 23% y 51% son consistentes con evidencia encontrada en la
literatura, tal como se puede observar en la tabla 7.

Tabla 7: Umbrales definidos en la literatura

Sobreendeudados Sin deuda hipotecaria = Con deuda hipotecaria
Propuesta RCI>23%, RDI> 6 RCI>51%, RDI>71
D’Alessio y lezzi (2013)  RCI>25% RCI>30% (o 50%)
Ruiz-Tagle et al (2013) RDI>6 No encontrado?

7. Resultados

A continuacion, se repite el analisis descrito en la seccién previa, pero considerando el
nivel de ingreso de los hogares, modificando asi la probabilidad de incumplimiento,
ajustando la prima por riesgo de crédito y por ende a la tasa implicita de otorgamiento.
Con dicha modificacién es posible obtener umbrales de endeudamiento para cada nivel
de ingreso. Los resultados descritos por los Graficos 12y 13 muestran que los umbrales

25 Ruiz-Tagle et al (2013) se referfa a umbral de 50% para RDI, pero utilizando los ingresos anuales como
denominador.

26 Si bien no se encontré un umbral de referencia, es razonable esperar que el limite asociados a deudores con
deuda hipotecaria sea bastante mayor que para deudores sin deuda hipotecaria.
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de endeudamiento, siguiendo la metodologia propuesta en este documento, son
altamente sensibles al nivel de ingreso.

Autores como Ruiz-Tagle et al. (2013) y Cordova y Cruces (2019) destacan la importancia
del nivel de ingreso en la determinaciéon de los niveles de endeudamiento maximos
sostenibles. Asi por un lado Ruiz-Tagle et al. (2013) sugiere que aunque existe
normalizaciéon por ingresos en los indicadores de endeudamiento, una propension
marginal a consumir decreciente podria implicar que los umbrales de endeudamiento
podrian ser mas altos para hogares de mayores ingresos, y por otro lado Cérdova y Cruces
(2019) sefialan que es informativo complementar los habituales indicadores que
contabilizan la proporciéon de hogares sobre cierto umbral de RCI con una dimension
adicional de ingreso, ya que la evidencia indica que dicho umbral no es comin entre
hogares. Mas atun, Ruiz-Tagle et al. (2013) argumentan que, si bien la eleccién de umbrales
de endeudamiento adolece de arbitrariedad, la literatura relacionada no se ha hecho cargo
de buscar la eleccién 6ptima de ellos.

Grafico 12: Umbral de RCI segun nivel de ingreso para deudores sin crédito
hipotecario
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La linea naranja representa al umbral de 23% cuando no se considera el nivel de ingreso.
Fuente: Elaboracion propia en base a la EFH2017.

En el Grafico 12 se observa que, en el caso de deudores sin crédito hipotecario, el umbral
de endeudamiento sostenible puede ser inferior a 5% para ingresos cercanos al sueldo
minimo, y superior al 35% para ingresos superiores a los 3 millones de pesos. Esto
demuestra que no existirfa un umbral de endeudamiento tnico, pues dependeria de otros
factores, como por ejemplo el nivel de ingreso.?” Este resultado es coherente con los

27 La metodologfa propuesta en este documento genera umbrales de endeudamiento para distintos niveles
de ingreso, como muestra el Grafico 12, siendo posible generar una relacién logaritmica entre el umbral
de RCl y el nivel de ingresos.
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limites establecidos por miembros de la Unién Europea para mediciéon del riesgo
sistémico (ESRB, 2019), donde se argumenta que mientras mas alto es el ingreso del
deudor mayor es la posibilidad de destinar una mayor fraccion del ingreso al pago de
servicios financieros.

Grafico 13: Umbral de RCI segun nivel de ingreso para deudores con crédito
hipotecario

70%
y=0.1529In(x) -1.6829

60% R?=0.999

50%

40%

30%

20%

10%

0%
O o O O Q O Q Q O O
S & & © & & & & & £
& & & ¢ & & S
N N v v % % %
Fuente: Elaboracion propia en base a la EFH2017.
Nota: La linea naranja representan al umbral de 51% cuando no se considera el nivel de ingreso.

El Grafico 13 muestra un desarrollo analogo al presentado en el Grafico 12, pero
considerando al deudor con crédito hipotecario. Tal como se menciona anteriormente,
es posible generar umbrales para la RDI a través de la relacién descrita por la ecuacion
(5). El detalle de los resultados en los Graficos 12 y 13, y los resultados para la RDI, se
presentan en el Anexo 1.

De los resultados obtenidos es posible determinar que:
- Un hogar sin deuda hipotecaria estd sobreendeudado si:
RCI > 0,1329 - In(I) — 1,6174 6 RDI > 3,2162 - In(I) — 39,134
- Un hogar con deuda hipotecaria estarfa sobreendeudado si:
RCI > 0,1529 - In(I) — 1,6829 6 RDI > 21,347 - In(I) — 234,946
- En cualquier otro caso, el hogar no estaria sobreendeudado

Si bien la relacién previa pareciera ser una definicién compleja de aplicar, sélo considera

funciones matematicas simples, y requiere los valores de ingreso mensual para la
determinacién de los indicadores de endeudamiento.
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Cabe notar que se establece definiciones de sobreendeudamiento para ambas razones de
endeudamiento (RDI y RCI), pues si bien la metodologia propuesta establece una
relacién entre ambas cuando se utiliza la consolidacion de la deuda agregada en un crédito
en cuotas, la realidad indica que los deudores pueden tener deuda en diversos productos
con diferentes caracteristicas (tarjetas y lineas de crédito, créditos en cuotas, créditos
estudiantiles y créditos hipotecarios), por lo que para efectos de la definiciéon de
sobreendeudamiento se propone utilizar ambas métricas simultineamente (RDI y RCI).

Si se aplica esta regla a la poblaciéon chilena, a partir de la EFH2017 y sus
correspondientes factores de expansion, se puede determinar que el 29% de los hogares
estarfan sobreendeudados. Esto equivale a un 44,5% de los hogares con deuda. La Tabla
8 muestra la descomposicion de la causa del sobreendeudamiento, donde las cifras en
negrita destacan al porcentaje de hogares que estarfan sobreendeudados siguiendo la
metodologia propuesta.

Tabla 8: Sobreendeudamiento en Chile
RDI < RDI* RDI > RDI”
RCI < RCI* 55,5% 1,9%
RCI > RCI* 26,7% 15,9%

Umbrales de la razén de carga financiera a ingreso de los hogares (RCI*) y de la raz6n de deuda a ingreso
de los hogares (RDI*).

Se consideran los hogares con deuda, que representa el 65% del total de la EFH.

Fuente: Elaboracion propia en base a la EFH2017.

En la tabla 8 se puede observar que un 26,7% de los hogares estaria sobreendeudado en
el corto plazo (RCI > RCI") pero no en el largo plazo (RDI). En tanto, s6lo un 1,9% de
los hogares tendtia sobreendeudamiento en el largo plazo (RDI > RDI), sin estarlo por
una alta carga financiera mensual (RCI). Esto indicarfa que el sobreendeudamiento en
Chile estarfa fuertemente explicado por una alta carga mensual respecto de los ingresos,
es decir, serfa sobreendeudamiento de corto plazo. Este resultado podria explicarse por
el gran uso de tarjetas y lineas de crédito respecto a sus ingresos, que hace la poblacion
chilena.

A continuacion, la tabla 9 presenta el sobreendeudamiento en Chile distinguiendo entre
aquellos con y sin deuda hipotecaria. Se puede observar que la proporcion de hogares
sobreendeudados es mayor entre aquellos sin deuda hipotecaria, en comparacioén a
aquellos con deuda hipotecaria.
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Tabla 9: Sobreendeudamiento en Chile, por tipo de hogar

Hogares sin Hogares con
deuda hipotecaria deuda hipotecaria

RCI < RCI'y RDI < RDI" 48,8% 09,4%
Sobreendeudados

(RCI > RCI" o RDI > RDI") 51,2% 30,6%
RCI < RCI"y RDI > RDI" 2,8% 0,2%
RCI > RCI"y RDI < RDI" 26,8% 26,6%
RCI > RCI" y RDI > RDI* 21,7% 3,8%
Participacion dentro del total 67,3% 32,7%

Se consideran los hogares con deuda, que representa el 65% del total de la EFH.
Fuente: Elaboracion propia en base a la EFH2017.

Eventualmente, una institucién podria requerir una definicién de sobreendeudamiento
mas simple. En dicho caso, se podria utilizar una simplificacioén de los resultados de la
metodologia, como se describe a continuacion:

Primera simplificacion:

- Un hogar sin deuda hipotecaria y con ingresos mensuales inferiores o iguales a §
900 mil esta sobreendeudado si RCI > 15% 6 RDI > 3,6.

- Un hogar sin deuda hipotecaria y con ingresos mensuales superiores a $ 900 mil
esta sobreendeudado si RCI > 28% 6 RDI > 6,8.

- Un hogar con deuda hipotecaria y con ingresos mensuales inferiores o iguales a §
1.900.000 esta sobreendeudado si RCI > 44% 6 RDI > 61.

- Un hogar con deuda hipotecaria y con ingresos mensuales superiores a 1.900.000
esta sobreendeudado si RCI > 62% 6 RDI > 87.

Para esta version, se considera la mediana de la distribucién de ingresos para la definicién
de los tramos de ingreso, tanto para los hogares con y sin deuda hipotecaria. Luego, los
umbrales de endeudamiento asignados corresponden a los asociados a los percentiles 25
y 75 de los ingresos, de acuerdo con la tabla del Anexo 1.

Segunda simplificacion:
- Un hogar sin deuda hipotecaria esta sobreendeudado si RCI > 23% 6 RDI > 6.
- Un hogar con deuda hipotecaria esta sobreendeudado si RCI > 51% 6 RDI >
71.

Para esta version se consideran los umbrales de endeudamiento determinados mediante
la metodologia cuando no se toma en cuenta el nivel de ingreso, tanto para hogares con
y sin deuda hipotecaria.
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Tercera simplificacion:
- Un hogar esta sobreendeudado si RCI > 29% 6 RDI > 19,8.

En esta version se calcula el promedio ponderado de los umbrales de la segunda version
simplificada, de acuerdo con la participacion de los hogares con y sin deuda hipotecaria.

Cabe sefialar que, si se considera una mayor simplificacién en la definicién de
sobreendeudamiento, se perdera exactitud en la definicién, pudiendo generar
importantes sesgos. La tabla 10 refleja el error en la asignaciéon de las versiones
simplificadas, ya sea categorizando hogares como sobreendeudados sin estarlo, o no
identificindolos como sobreendeudados, siendo que si lo estan.

Tabla 10: Error en la asignacién de sobreendeudamiento para versiones

simplificadas
SE Error en Falsos no
asignaciéon  Falsos SE SE
Metodologia propuesta 44,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Primera simplificacion 44,1% 5,4% 2,5% 2,9%
Segunda simplificacion 42,8% 9,8% 4,1% 5,7%
Tercera simplificacién 46,9% 22,0% 12,2% 9,8%

“SE” denota sobreendeudamiento. Los “Falsos SE” se refiere a aquellos hogares que no estarfan
sobreendeudados segun nuestra metodologia pero que la simplificaciéon si los categoriza
sobreendeudados. Los “Falsos no SE” se refieren al caso opuesto de los “Falsos SE”, es decir hogares
que estarfan sobre endeudados pero la simplificacién no los categoriza como sobreendeudados.

Se consideran los hogares con deuda, que representa el 65% del total de la EFH.

Fuente: Elaboracion propia en base a la EFH2017.

La primera simplificacién genera una regla relativamente insensible a los ingresos del
hogar en comparaciéon con la metodologia propuesta, la segunda simplificacion es
mayormente independiente de estos. Asi, tal como se ha sefialado en este documento, no
incluir los ingresos del hogar podria generar un importante error en la determinacién de
la condicién de sobreendeudamiento respecto de la metodologia propuesta (9.8% de los
hogares).

Tan importante como la inclusioén de los ingresos del hogar es la distincién entre hogares
con o sin deuda hipotecaria, esto se puede observar de la tercera simplificaciéon. Luego,
para determinar el sobreendeudamiento de un hogar o no, es relevante diferenciar la
tenencia o no de deuda hipotecaria. Este resultado es de particular atencién pues los
umbrales utilizados en Chile no distinguirfan ni por nivel de ingreso de los hogares ni por
la tenencia de deuda hipotecaria.
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Sin perjuicio de lo anterior, la tabla 10 también sefiala que las simplificaciones propuestas,
no generarfan necesariamente un elevado error en asignaciéon. Luego, podrian ser
opciones muy utiles, sobre todo considerando la mayor simpleza en su aplicacion.

Por ultimo, es importante notar de la tabla 9 y 10 que, de acuerdo con la definicién
establecida, el sobreendeudamiento estarfa entorno al 31% o 51% del total de hogares
con deuda, dependiendo de la tenencia de garantia. En el agregado, del 65% de los
hogares que tienen deuda en Chile, entorno al 45% estaria sobreendeudado, lo que
equivaldria a un 29% del total de los hogares chilenos.

8. Dificultades de implementacion de la metodologia propuesta

Respecto a la implementacién de la metodologia propuesta, existen las siguientes cuatro
dificultades a considerar: (i) se requiere determinar la carga financiera, (ii) se necesita
disponer de informaciéon de ingresos, (iii) la inclusién de todos los tipos de créditos y (iv)
la medicion de los indicadores de endeudamiento a nivel de hogar.

Carga financiera

El calculo de la carga financiera es desafiante debido a dos razones. La primera es que
los oferentes de crédito si bien podrian poseer informacion de la deuda contraida por el
deudor con otras instituciones, no contarian necesariamente con la informacion de sus
caracteristicas, necesarias para calcular los servicios de la deuda comprometidos a pagar
mensualmente. Para solucionar este tema, en el largo plazo serfa deseable que los bancos
dispongan de informacion centralizada y consolidada de la carga financiera de cada
deudor del sistema financiero. No obstante, en el corto plazo, se sugiere que las diferentes
entidades financieras realicen supuestos que permitan estimar en base a la informacion
disponible la carga financiera total del deudor, como medida de contraste a lo declarado
por la persona demandante de crédito.

La segunda razén es que, dentro de la heterogeneidad de productos financieros
existentes, habria operaciones que podrian tener una carga financiera “ambigua”. Por
ejemplo, mientras que para las tarjetas de crédito se sugiere considerar el total del monto
facturado en el mes, en el caso de las lineas de crédito se sugiere considerar el uso total
del mes. En tanto, la carga financiera asociada a productos en cuotas serfa mas sencilla
de calcular.

Informacion de ingresos

Otro desafio que tienen las instituciones para identificar si un deudor esta
sobreendeudado, es la determinacion de los ingresos. Para ello se recomienda considerar
los ingresos o rentas mas recientes, declaradas y acreditadas por el deudor al momento
de estudiar la situacion de endeudamiento del demandante de crédito.
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Informacion de deuda

En general, los oferentes de crédito y reguladores no poseen informacién de todos los
tipos de créditos. Si bien, la CMF consolida y reporta a los bancos y cooperativas de
ahorro y crédito supervisadas, informacioén del nivel de endeudamiento consolidado de
cada uno de los deudores de estas instituciones?$, hay otras deudas que se excluyen. En
este sentido, es relevante el proyecto de ley sobre deuda consolidada, pues permitiria a
los oferentes de crédito disponer de informacién de todos los tipos de créditos y, por lo
tanto, se podria dar cumplimiento a la directriz relacionada establecida por la Comision
Europea para sus paises miembros. Sin perjuicio de lo anterior, para la aplicacion a nivel
de deudor, se sugiere emplear la maxima informacién disponible como aproximacion de
todos los tipos de crédito.

Nivel de medicion

De acuerdo con la definicién establecida en la EFH2017, un hogar corresponde a: (i) un
grupo de personas que viven en una misma vivienda y que comparten un presupuesto de
alimentacién, o (ii) una persona que vive en una vivienda y se provee de alimentacién®.
No obstante, ni los oferentes de crédito ni sus reguladores poseen informacién acerca de
la constitucion de los hogares de los deudores, o de los otros integrantes del hogar. Luego,
aplicar los umbrales de endeudamiento propuestos por esta metodologia, en la practica,
no resultarfa factible para la mayoria de las instituciones.

Para solucionar este tema, se propone que los umbrales de endeudamiento calibrados a
nivel de hogar se apliquen directamente a cada deudor/trabajador del hogar. Si todos los
deudores/trabajadores estuviesen con indicadores de endeudamiento bajo los umbrales,
consecuentemente se tendria que los indicadores de endeudamiento del hogar estarfan
también bajo los umbrales?. Sin embargo, no serfa util la relacién propuesta entre los
umbrales de endeudamiento y el ingreso del hogar.

Para que la determinacion del umbral se establezca a nivel de deudor, el umbral debera
quedar en funcién del ingreso del deudor, y para ello habria que encontrar una relacion
entre el ingreso del hogar y el de sus deudores asociados. La EFH2017 no dispone de
informacioén de ingresos a nivel de integrante del hogar, por lo que sugiere vincular los
ingresos a partir de la ecuacion (8).

Ihogar = 1,48596 - ljeuaor (8)

donde Ipogqr representa los ingresos totales del hogar, mientras que Igeyqor tepresenta
el ingreso de un deudor del hogar, que en este caso fue calculado como la divisioén entre
los ingresos del hogar y el nimero de integrantes del hogar que se encuentran trabajando.

28 http://www.sbif.cl/sbifweb/internet/archivos/norma 7025 1.pdf

2 La definicién de hogar de la EFH obedece a estandares internacionales, ver Organizacion para la
Cooperaciéon 'y el Desarrollo Econémico OCDE, “Glosario de términos estadisticos”
(https:/ /stats.oecd.org/glossary).

30 Asumiendo que sélo tendran deudas los integrantes del hogar que generen ingresos.
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El parametro 1,48596 surge de la regresion lineal entre ambos ingresos, la cual logra un
R2 de 85%. Considerando este resultado, la definicion de sobreendeudamiento a nivel de
deudor seria la siguiente:

- Un deudor sin deuda hipotecaria esta sobreendeudado si:

RCI > 0,1329 - In(I30y40r) — 1,5647 6 RDI > 3,2162 - In(I,y40r) — 37,861
- Un hogar con deuda hipotecaria estarfa sobreendeudado si:

RCI > 0,1529 - In(I3oy40r) — 1,6224 6 RDI > 21,347 - In(Ipy40r) — 226,491
- En cualquier otro caso, el deudor no estaria sobreendeudado

Debido a la relacion lineal entre el ingreso del deudor y del hogar, sélo se modifica el
coeficiente de posicion para efectos de determinacion del umbral de endeudamiento. La
primera simplificacion, descrita en la seccién previa, también se puede ajustar a nivel de
deudor. Las otras dos simplificaciones no es necesario ajustatlas, pues no dependen de
los ingresos de la familia.

Primera simplificacién a nivel de deudor:

- Un deudor sin deuda hipotecaria y con ingresos mensuales inferiores o iguales a
$ 600.000 esta sobreendeudado si RCI > 15% 6 RDI > 3,6.

- Un hogar sin deuda hipotecaria y con ingresos mensuales superiores a § 600.000
esta sobreendeudado si RCI > 28% 6 RDI > 6,8.

- Un hogar con deuda hipotecaria y con ingresos mensuales inferiores o iguales a §
1.300.000 esta sobreendeudado si RCI > 44% 6 RDI > 61.

- Un hogar con deuda hipotecaria y con ingresos mensuales superiores a §
1.300.000 esta sobreendeudado si RCI > 62% 6 RDI > 87.

Respecto a otras medidas utilizadas para analizar el endeudamiento a nivel de deudor,
destacan la medida utilizada en el Banco Central de Chile (2020), donde se sefiala que los
deudores vulnerables serfan aquellos con RCI sobre 40%. También analizan a aquellos
deudores con RCI sobre 40% y RDI sobre 6. En el Informe de Estabilidad Financiera
anterior (segundo semestre del 2019), se utilizan umbrales de 30% para RCI y 6 para RDI
para estudiar el endeudamiento. Por ultimo, en el informe de endeudamiento publicado
por la CMF, se considera deudores con alta carga financiera a aquellos con un RCI
superior a 50%. Estos umbrales corresponden a estadisticos de distribucion.

La Tabla 11 muestra que la simplificacion de no considerar ingresos del deudor ni el tipo
de deuda, podria generar importantes diferencias en la clasificaciéon de un hogar como
sobreendeudado. En general, los umbrales considerados en la economia chilena generan
un sesgo hacia sub reportar el sobreendeudamiento (los “falsos no SE” son mayores a
los “falsos SE”). Dicha subestimaciéon podria generar, entre otras consecuencias, un
importante sesgo en el desarrollo de politicas publicas.
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Tabla 11: Diferencias de propuesta respecto a analisis local

SE Dif. en asignacién Falsos SE  Falsos no SE

Propuesta a nivel de deudor  44,5% 0,0% 0,0% 0,0%
RCI > 40% 33,4% 19,9% 4,4% 15,5%
RCI > 40% yRDI > 6 26,4% 32,4% 7,2% 25,2%
RCI > 30% yRDI > 6 21,6% 30,8% 4,0% 26,8%
RCI > 50% 26,7% 21,3% 1,8% 19,6%

“SE” denota sobreendeudamiento. Los “Falsos SE” se refieren a que de acuerdo con la propuesta dichos
hogares no estarfan sobreendeudados, mientras que el analisis local asi los categoriza. Los “Falsos no SE”
se refieren al caso inverso.

Se consideran los hogares con deuda, que representa el 65% del total de la EFH.

Fuente: Elaboracion propia en base a la EFH2017.

9. Conclusiones

Los hogares chilenos han incrementado significativamente su nivel de endeudamiento
durante los ultimos afios. Este fenémeno coincide con lo observado a nivel global tanto
en economias desarrolladas como emergentes (caso de Chile). Sin embargo, las
metodologias existentes para determinar umbrales de endeudamiento sostenible de los
hogares son poco robustas y no permiten diferenciar segun el nivel de ingreso.

En este documento se propone una metodologia que permite determinar umbrales de
endeudamiento sostenible de los hogares chilenos tanto a nivel agregado como segin
nivel de ingreso. Con esta metodologia se determinaron umbrales para los indicadores de
endeudamiento, carga financiera a ingreso (RCI) y deuda a ingreso (RDI), de los hogares
incluidos en la EFH2017, extensible a la poblacién chilena a través de sus factores de
expansion, encontrando que los umbrales de endeudamiento sostenible de los hogares
chilenos son crecientes en su nivel de ingreso y que estos difieren dependiendo de la
tenencia de deuda hipotecaria.

Si se aplica esta regla a la poblaciéon chilena, a partir de la EFH2017 y sus
correspondientes factores de expansion, se puede determinar que el 29% de los hogares
chilenos estarfan sobreendeudados. Esto equivale a un 45% de los hogares con deuda. El
sobreendeudamiento en Chile estarfa fuertemente explicado por una alta carga mensual
respecto de los ingresos, es decir, serfa sobreendeudamiento de corto plazo.

De los resultados obtenidos se concluye que fijar un umbral unico de endeudamiento
sostenible harfa que algunos deudores de bajos ingresos, no sean considerados
sobreendeudados siendo que efectivamente si lo estan, y que deudores de altos ingresos,
podrian ser considerados sobreendeudados sin estarlo. Los resultados para los
indicadores de endeudamiento (RCI y RDI) son crecientes en el ingreso, pues un mayor
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nivel de ingreso permitirfa a los deudores destinar un mayor porcentaje a servicios
financieros.

Ademas, en sus versiones simplificadas, la propuesta genera estimaciones razonables de
umbrales de endeudamiento, para ser utilizadas en los modelos estandar de riesgo de
crédito. Usando como base esta metodologia u otra, los oferentes de crédito podran
generar umbrales propios de endeudamiento con sus modelos internos de riesgo de
crédito.

En la determinacién de los umbrales de endeudamiento se debe considerar si el hogar
posee deuda hipotecaria o no, ya que le permite utilizar el bien inmueble como garantia
accediendo asf a menores tasas de otorgamiento. No obstante, es posible que el hogar
pueda caucionar su operaciéon consolidada mediante otro tipo de activo, como por
ejemplo una vivienda sin deuda. Luego, si el patrimonio es importante, para
determinacién de los umbrales de endeudamiento se deberia considerar el caso “con
deuda hipotecaria”.

En D’Alessio y lezzi (2013), se proponen diferentes ajustes al RCI debido a la tenencia
de patrimonio, sustrayendo la proporcion de la deuda, para luego determinar cual de las
medidas obtiene un mejor desempefio. En ese sentido, la metodologia propuesta en este
documento propone una forma conceptual y fundada de internalizar el efecto del
patrimonio del hogar en la determinacién de los umbrales de endeudamiento.

La metodologia propuesta genera resultados consistentes con la literatura internacional y
genera una relaciéon empirica entre los umbrales de endeudamiento y los niveles de
ingreso, de sencilla aplicacioén para la determinacion del sobreendeudamiento. También
cabe consignar que la metodologia propuesta puede ser facilmente aplicada en economias
donde existan tasas de interés maximas establecidas por los reguladores.

Destaca que una de las caracteristicas de la metodologia propuesta dice relaciéon con que
la condicién de sobreendeudamiento no sélo obedece a aspectos relacionados con el
deudor, sino que también a condiciones de mercado (TMC, costo de financiamiento,
entre otros). Por ejemplo, un deudor podria pasar a estar sobreendeudado, aun cuando
mantenga el mismo nivel en los indicadores de endeudamiento, si la TMC disminuye. No
obstante, esto es consistente con la definicion conceptual propuesta de
sobreendeudamiento, pues la capacidad de la banca de ofrecer consolidaciéon de deuda
depende de condiciones de mercado.

Finalmente, es posible extender la metodologia propuesta considerando probabilidades
de incumplimiento especificas para cada hogar, segin sus caracteristicas particulares,
afectando asi la tasa implicita en caso de renegociacion. La condicion de
sobreendeudamiento se establecerifa si dicha tasa implicita mas el spread promedio de la
cartera, fuese superior a la TMC aplicable. Si bien, esta extensién generarfa una métrica
mas precisa, su aplicacién es compleja, siendo una posible linea de investigacion futura.
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Anexo 1: Resultados de la metodologia propuesta

Ingresos Deudores con crédito hipotecario =~ Deudores sin crédito hipotecario
(en pesos) RCI RDI RCI RDI
100.000 9% 13 n/a n/a
200.000 19% 26 1% 0,2
300.000 24% 34 6% 1,5
400.000 29% 40 10% 2,4
500.000 32% 45 13% 3,1
600.000 35% 49 15% 3,6
700.000 37% 52 17% 4,1
800.000 39% 54 19% 4,6
900.000 41% 57 20% 48
1.000.000 43% 60 22% 5,3
1.100.000 44% 601 23% 5,6
1.200.000 45% 03 24% 5,8
1.300.000 47% 066 25% 6,1
1.400.000 48% 67 26% 6,3
1.500.000 49% 68 27% 06,5
1.600.000 50% 70 28% 6,8
1.700.000 51% 71 29% 7,0
1.800.000 52% 73 30% 7,2
1.900.000 53% 74 30% 7,3
2.000.000 53% 74 31% 7,5
2.100.000 54% 75 32% 7,7
2.200.000 55% 77 32% 7,7
2.300.000 56% 78 33% 8,0
2.400.000 56% 78 33% 8,0
2.500.000 57% 80 34% 8,2
2.600.000 58% 81 35% 8,5
2.700.000 58% 81 35% 8,5
2.800.000 59% 82 36% 8,7
2.900.000 59% 82 36% 8,7
3.000.000 60% 84 37% 8,9
3.100.000 60% 84 37% 9,0
3.200.000 61% 85 37% 9,0
3.300.000 61% 85 38% 9,2
3.400.000 62% 87 38% 9,2
3.500.000 62% 87 39% 9,4
3.600.000 63% 88 39% 9,4
3.700.000 63% 88 39% 9,5
3.800.000 64% 89 40% 9,7
3.900.000 64% 89 40% 9,7
4.000.000 05% 91 41% 9,9

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Los ingresos considerados se establecieron para efectos numéricos. Para los ingresos de 100.000
pesos no existia una RCI que permitiese generar una tasa implicita mds spread inferior a la TMC.
Consecuentemente tampoco es posible determinar una RDI.
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