Documentos de Trabajo 2011 | 51

El uso simultaneo de crédito formal,
informal y el desahorro: Explorando el
comportamiento financiero de los hogares
en Argentina

Andrés Denes / Carlos Maya / Gaston Repetto
BCRA

Nicolas Grosman
Harvard Kennedy School of Government

Mayo de 2011

1e¢ | BCRA
INVESTIGACIONES ECONOMICAS




Mayo, 2011
ISSN 1850-3977
Edicion Electronica

Reconquista 266, C1003ABF
C.A. de Buenos Aires, Argentina
Tel: (5411) 4348-3582

Fax: (5411) 4348-3794

Email: investig@bcra.gov.ar
Pag. Web: www.bcra.gov.ar

Las opiniones vertidas en este trabajo son exclusiva responsabilidad de los autores y no reflejan
necesariamente la posicién del Banco Central de la Republica Argentina. La serie Documentos de
Trabajo del BCRA estd compuesta por material preliminar que se hace circular con el propésito de
estimular el debate académico y recibir comentarios. Toda referencia que desee efectuarse a estos
Documentos deberd contar con la autorizacién del o los autores.



El uso simultaneo de crédito formal, informal y el
desahorro: Explorando el comportamiento financiero
de los hogares en Argentina

Lic. Andrés Denes
BCRA

Lic. Nicolas Grosman
Harvard Kennedy School of Government

Lic. Carlos Maya
BCRA

Lic. Gaston Repetto
BCRA

Mayo 2011

Como generador y promotor de politicas publicas orientadas a impulsar el proceso
de inclusion financiera, el Banco Central de la Republica Argentina realiza
esfuerzos periddicos por medir, estudiar y analizar el acceso y la utilizacion de
servicios financieros por parte de los hogares en la Argentina. Es, de esta manera,
el objetivo principal de este documento aprovechar la riqueza de informacion de la
Encuesta Permanente de Hogares para explorar el uso simultaneo de crédito
formal, informal y del desahorro como parte de las estrategias de vida de las
familias, en un intento de comprender los determinantes del comportamiento
financiero de los hogares. Mediante el empleo de modelos probit multivariados,
documentamos los efectos de distintas variables econémicas y socio-
demograficas en la probabilidad estimada de adoptar ciertos comportamientos
financieros. Este tipo de modelos permiten, también, analizar de modo
estadisticamente apropiado la determinacion simultanea de acciones observadas
en el manejo financiero de los hogares. Asi, controlando por el set de variables
exdgenas y agregando las variables explicadas como regresores endogenos, se
muestra que la inclusion de éstas resulta tanto relevante estadisticamente, como
atil para identificar la existencia de sustituibilidad entre algunos comportamientos
financieros de los hogares y complementariedad entre otros.

Cddigos JEL: C31, G20, R29
Palabras clave: servicios financieros, comportamiento financiero de hogares, EPH,
Probit Multivariado.
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Introduccioén

El bajo nivel de acceso y utilizacion de servicios financieros es una preocupacion
relevante. Estudios que demuestran una relacién positiva entre el desarrollo del
sistema financiero y el crecimiento econémico®, sumados a trabajos que resaltan
el rol de los servicios financieros como mecanismos de inclusién social?>, han
llevado esta preocupacion a los primeros planos en las agendas tanto de
organismos internacionales como de los agentes y reguladores de los sistemas
financieros nacionales®.

Movilizando el ahorro, reasignando recursos y diversificando riesgos, los servicios
financieros permiten aumentar la productividad de la inversion. La mayor eficiencia
en la asignacion de recursos y la consiguiente reduccion de riesgo tiene,
asimismo, importantes implicancias en términos de una mayor estabilidad
financiera. Por ultimo, el acceso y la utilizacion de los servicios financieros en
general, y bancarios en particular, favorecen la reduccion de la pobreza y de las
desigualdades en la distribucion del ingreso incrementando, consecuentemente, el
bienestar econdmico. Asi, la relacion positiva de largo plazo entre desarrollo
financiero y desarrollo econémico ejerce una visible influencia sobre la politica
econOmica y monetaria de muchos paises.

Sin embargo, los efectos positivos de lograr una mayor extension, profundidad y
alcance en el uso de servicios prestados por entidades financieras reguladas y
supervisadas por el BCRA no han podido —-al menos hasta aqui— ser
aprovechados en toda su dimension en nuestro pais.

Méas alla de que la crisis financiera y social de 2001 agudizé el problema —
actualmente, y s6lo a modo demostrativo, los depdésitos y préstamos del sector
privado apenas ascienden al 23% y 13% del PBI, respectivamente—, el nivel de
profundidad financiera de la economia argentina responde también a factores de
largo plazo —estructurales. Una lista no exhaustiva de los factores macro y
microecondmicos que inhiben un mayor desarrollo financiero podria incluir:

= volatilidad macroecondmica con recurrentes crisis financieras y cambiarias

! Ver R. Levine( 2004) “Finance and Growth: Theory and Evidence”. Carlson
School of Management, University of Minnesota and the NBER.

2 Ver UN (2006) UNCDF, DESA (2006). “Building Inclusive Financial Sector for
Development”. United Nations. y Tejerina, Bouillon y Demaestri (2006) “Financial
Services and Poverty Reduction in Latin America and the Caribbean”. Inter-
American Development Bank.

3 A modo de ejemplo, el tema fue incluido en la agenda de la XIV Reunién de
Presidentes de Bancos Centrales del MERCOSUR y Paises Asociados realizada
en Santiago de Chile en Enero del 2008 y ha sido también tratado ampliamente en
las reuniones del G20.



» descalce de monedas

= alto nivel de informalidad y de evasion tributaria

*» jinequidad en la distribucion del ingreso y exposicion a situaciones
prolongadas de desempleo y pobreza

» enfoques empresarios de segmentacion y atencion acotada de clientes
potenciales

» desprestigio y pérdida de confianza de/en las instituciones financieras

» imposicion tributaria directa e indirecta a las transacciones bancarias y la
utilizacion de los bancos como agentes de percepcion e informacion
impositiva

» insuficiente educacion financiera de la poblacion

En el acceso y la utilizacion de servicios financieros en general, y crediticios en
particular, influyen tanto elementos propios de la demanda y de la oferta de
aguellos, como del contexto socioecondmico —fuera del alcance de las acciones
individuales de los demandantes y oferentes— en el cual se genera la interacciéon
entre oferta y demanda.

Estos elementos deben ser considerados cuando se explora la probable evolucion
temporal de la frontera de posibilidad de acceso a servicios financieros* para , en
primer lugar, proponer politicas que permitan al sistema financiero operar proximo
a dicha frontera —removiendo las practicas no eficientes de demanda y oferta de
servicios financieros— y, en segundo, expandir la misma —mediante la mejora de
las variables del contexto socioeconomico.

Dado un contexto socioeconémico especifico, la demanda de productos y
servicios financieros estard determinada tanto por factores de naturaleza
“econdmica”, como por otros de naturaleza “sociocultural”’. Entre los de naturaleza
econémica podemos encontrar el precio de los productos y servicios —tasa de
interés cobrada por depdsitos a plazo fijo, tasa de interés a pagar por un crédito,
costo de mantenimiento de una caja de ahorro, costo para realizar transacciones,
costo de trasladarse a un cajero o sucursal, etc. —, el ingreso y la riqueza presente
y esperada del demandante, etc. Entre los de naturaleza sociocultural podemos
enunciar la falta de educacion financiera, la existencia de discriminaciones
autoimpuestas referidas a roles de género y/o edad al interior de los hogares y de
las sociedades, la dominancia de percepciones referidas a la falta de confianza,
etc.

Por el lado de la oferta debemos pensar tanto en términos de funciones de
produccion —y costos— , como de existencia de incertidumbre y de sus riesgos
asociados. La existencia de costos fijos para la prestacion de servicios financieros
-y las consecuentes oportunidades de explotar economias de escala y de red—, el

“ Para una vision detallada del concepto de “"Access Frontier” y del de “Access
Possibilities Frontier” recomendamos la lectura de David Porteus (2005) “The
Access Frontier”. DFID y Thorsten Beck y Augusto de la Torre (2006) “The Basic
Analytics of Access to Finance” World Bank Working Paper WPS4026..



surgimiento de costos de transicion® de un tipo de actividad, producto y clientela a
otro, y la existencia de barreras al ingreso de nuevos proveedores, condicionan los
esfuerzos de las entidades financieras por operar proximas a la frontera de
posibilidades de acceso®. Asimismo, y particularmente cuando nos referimos a la
oferta de productos crediticios, al operar en un ambiente incierto, las entidades
financieras deben considerar tanto los riesgos sistémicos —elementos no
diversificables que aumentan la probabilidad de falta de pago y la pérdida dado
este caso—, como los idiosincraticos —principalmente problemas de agencia y
asimetria de informacion’.

Para lidiar con los riesgos idiosincraticos las entidades financieras suelen recurrir a
mecanismos de seleccion y monitoreo basados en la solicitud de garantias, el
otorgamiento de créditos de relacion® y, en el caso mas extremo, al racionamiento
crediticio. En ambientes financieros desarrollados, pueden proceder a diversificar y
transferir parte de los riesgos idiosincraticos no vinculados a problemas de
agencia. Pero, en contextos de elevada incertidumbre sistémica, la posibilidad de
proceder de esta manera se ve limitada dada la existencia de mercados
incompletos que dificultan obtener cobertura sobre tasas de interés, tipos de
cambio, etc.

Entre las variables relevantes del contexto socioeconémico podemos enunciar el
tamafio de mercado, la tecnologia disponible, el nivel promedio y la distribucién de
ingresos y activos, la disponibilidad de infraestructura fisica, el grado de seguridad
fisica y material, la evolucién de variables macroeconémicas fundamentales, el
marco juridico-contractual y el ambiente informativo. El estado de estas variables
condiciona, directamente, la ubicacion de la frontera de posibilidades de acceso al
consumo de servicios y productos financieros —operando tanto a través de la
funcién de produccion de las entidades financieras como de la exposicidon de éstas
a los riesgos sistémicos resultantes— e, indirectamente, la capacidad de las
entidades de operar en la frontera —limitando la capacidad de las entidades de
diversificar riesgos idiosincraticos no vinculados a problemas de agencia dado el
papel de los riesgos sistémicos como generadores de mercados incompletos.

Reflexionar dentro de este esquema ayuda a: i) distinguir entre aquellas acciones
orientadas a permitir el funcionamiento eficiente de los mercados de servicios y
productos financieros —acercar al sistema financiero a la frontera de posibilidades
de acceso— y aquellas orientadas a desarrollar dichos mercados —expandir la
frontera de posibilidades de acceso—, ii) focalizar las acciones en elementos
esenciales de la demanda y de la oferta de servicios financieros, vy iii) trabajar
contemplando de modo especifico aspectos vinculados a realidades materiales y
percibidas.

> En ingles “switching costs”.

® . Mediante la incorporacion de la mayor parte de los potenciales consumidores
dado el estado del contexto socioeconémico en el que operan.

. Como ser la seleccién adversa y el riesgo moral

8 _En ingles “relationship lending”.



Como generador y promotor de politicas publicas orientadas a impulsar el proceso
de Bancarizacién®, el Banco Central de la Republica Argentina'® realiza esfuerzos
periédicos por medir, estudiar y analizar el acceso y la utilizacion de servicios
financieros por parte de los hogares en la Argentina.

Una serie de regimenes informativos propios del BCRA permite evaluar de modo
sistematico el comportamiento de aquellos individuos que son clientes de las
entidades financieras que se encuentran bajo su regulacién y supervision'. Asi,
podemos disponer de informacion cuantitativa y cualitativa de las operaciones
activas y pasivas que estos llevan a cabo con bancos y compaiiias financieras. Sin
embargo, esta informacion presenta, pese a su riqueza descriptiva, limites al tipo
de analisis que se puede realizar con ella.

En primer lugar, el BCRA recolecta mayoritariamente informacion sobre las
deudas y acreencias que los individuos tienen con entidades bajo su supervision.
Asi, estamos inhibidos de evaluar el comportamiento financiero individual que
tiene como contraparte a entidades y personas no supervisadas por el BCRA. En
segundo lugar, dado que no existe un régimen informativo que permita
individualizar a los titulares de depésitos a plazo y a la vista'?, no podemos
analizar de modo simultaneo las acciones vinculadas a variaciones de activos y
pasivos de los individuos. En tercer término, la unidad de analisis de los
regimenes informativos es, en el caso de las personas fisicas, el individuo. Hacer
foco en los individuos debilita la posibilidad de analizar de modo conjunto el
comportamiento financiero del hogar. Esto representa una limitacion ya que el
hogar es considerado la unidad fundamental en términos de comportamiento
econémico —en su interaccion y complementacion familiar de roles y acciones—, y
por ende, la unidad de analisis mas apropiada para estudiar comportamientos
financieros. Por Ultimo, pese a que poseemos informacién precisa sobre las

° Podemos definir la bancarizacién como el proceso por medio del cual los bancos
incorporan clientes potenciales de servicios financieros como efectivos usuarios.
La definicion se puede ampliar si tenemos en cuenta no solo a los bancos sino a
todas aquellas entidades financieras reguladas y supervisadas por el BCRA, sean
estas bancarias 0 no. Desde una perspectiva tedrica, aunque su
operacionalizacion practica sea dificultosa, el concepto de bancarizacion deberia
considerar el establecimiento de relaciones mutuamente convenientes y
perdurables, y no sélo esporadicas, entre las entidades financieras y sus clientes.

19 De aqui en mas BCRA.
1 Debemos exceptuar aqui la informacién referida a lo que se denomina el
Sistema Cerrado de Tarjetas de Crédito, que corresponden a tarjetas de crédito no

bancarias que informan al BCRA.

12 Operaciones pasivas para las entidades financieras y activas para los titulares.



transacciones anteriormente detalladas, estos regimenes no incluyen datos
socioeconémicos ni demogréaficos que permitan rastrear caracteristicas como ser
la edad, educacion, relacion con el mercado de trabajo, ocupacion, composicion
del hogar, y posesién de activos reales, entre otras, de los individuos en cuestion.

Ante estas limitaciones el BCRA realiz6 durante el afio 2006 la primer encuesta
sobre Acceso y Utilizacion de Servicios Financieros en Argentina cubriendo 2415
hogares en todo el territorio nacional. En el afio 2009 se repitié la experiencia
relevando 2532 hogares®®. Si bien el disefio muestral permitié obtener informacién
representativa, a nivel regional, para la poblacién residente en localidades de mas
de 20.000 habitantes, la encuesta fue realizada hasta el momento sdélo dos veces;
lo que limita su uso para hacer analisis diacrénico. Del mismo modo, la inversion
que requiere su ejecucion periodica limitara seguramente a futuro la frecuencia
con que ésta podra ser efectuada. Es por esto que resulta de interés explorar
fuentes alternativas de informacién que permitan, aunque sea de modo imperfecto,
rastrear el comportamiento financiero de los hogares residentes en Argentina y, de
ser posible, con frecuencia adecuada para su analisis intra-anual.

Las modificaciones introducidas por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
de la Republica Argentina’* en la Encuesta Permanente de Hogares™ durante el
primer trimestre del ailo 2003 permiten realizar un seguimiento trimestral —para un
namero reducido de aglomerados urbanos— y semestral —para un nimero mas
amplio de estos— de ciertos comportamientos financieros de los hogares que en
ellos residen.

Seguidamente intentaremos explorar el impacto de distintas caracteristicas
propias de la oferta y de la demanda sobre el acceso y la utilizacion de servicios
financieros sujetos al contexto socioecondmico que caracterizd6 a la economia
Argentina entre los segundos semestres de los afios 2004 y 2006.

El objetivo principal de este documento es pues aprovechar la riqueza de
informacion de la EPH para explorar el uso simultaneo de crédito formal e informal
y del desahorro dentro de las estrategias de vida de las familias en un intento de
comprender los determinantes socio-econdmicos del comportamiento financiero
de los hogares.

13 En el 2009 se incluy6, aparte de los 2532 hogares mencionados, una muestra
adicional no representativa de 402 hogares residentes en localidades con al
menos 2000 habitantes sin infraestructura financiera provista por entidades
supervisadas y reguladas por el BCRA y distantes a mas de 10 Km y a menos de
50 Km de una localidad con infraestructura de entidades supervisadas y reguladas
por el BCRA.

4 De aqui en mas INDEC.

1> De aqui en mas EPH.



En la siguiente seccion detallamos las caracteristicas distintivas de la EPH que
resultan particularmente valiosas para este trabajo y puntualizamos otras fuentes
de informacion puablica también utilizadas. Luego, presentamos las técnicas
econométricas empleadas para abordar con la metodologia apropiada la
estimacion de un sistema simultaneo de ecuaciones con variables explicadas
binarias. En la cuarta seccion presentamos los modelos especificos estimados. En
las secciones quinta y sexta analizamos los resultados obtenidos. Por ultimo, en la
séptima seccion exponemos las principales conclusiones del estudio.

La informacion utilizada

El INDEC caracteriza a la EPH® como ...un programa nacional de produccion
sisteméatica y permanente de indicadores sociales que llevan a cabo el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) —y las Direcciones Provinciales de
Estadistica (DPE)'’ —, que permite conocer las caracteristicas sociodemograficas y
socioeconémicas de la poblacion. En su modalidad original, es decir como
encuesta puntual, la EPH se ha venido realizando en Argentina desde 1973 dos
veces al aflo —por lo general en mayo y octubre salvo unas pocas excepciones—
en un numero progresivamente incrementado de aglomerados, que hoy llegan a
treinta y un aglomerados urbanos y uno urbano rural.

La EPH es empleada prioritariamente para el calculo de las tasas oficiales de
actividad, empleo, desocupacion, subocupacion y pobreza. La difusion de estos
resultados se complementa con la puesta a disposicion del publico de una extensa
cantidad de tabulados, bases de datos y publicaciones. Asimismo, suele ampliarse
a través de ella la oferta de informacion estadistica referida a temas ocasionales
de particular interés mediante la incorporacion de moédulos especiales que se
agregan a los cuestionarios basicos.

En la reformulacion de la EPH, que condujo al reemplazo de la encuesta puntual
por la continua durante el primer trimestre del afio 2003, se introdujeron una serie
de modificaciones tematicas, técnicas, organizativas e informaticas™®.

16 Ver La nueva Encuesta Permanente de Hogares de Argentina. 2003, Instituto
Nacional de Estadistica y Censos, Argentina 2003.

7 Si bien en el documento previamente citado no se hace referencia a las
Direcciones Provinciales de Estadistica, éstas si son incluidas en un documento
complementario Encuesta Permanente de Hogares (EPH): Cambios
Metodolbgicos que el INDEC publicara en Buenos Aires el 15 de diciembre del
2003.

18 Ver La nueva Encuesta Permanente de Hogares de Argentina. 2003, Instituto
Nacional de Estadistica y Censos, Argentina 2003.



En lo que respecta a nuestro trabajo, la modificacion mas importante fue la
incorporacion, a los cuestionarios basicos, de un set de preguntas utiles para
explorar las estrategias de manutencion de los hogares. De acuerdo con el
INDEC, esta tematica tiene por objeto indagar sobre las diversas modalidades de
obtencion de recursos para el sustento de los hogares. Asi, a los ingresos del
hogar tradicionalmente relevados en la EPH, se incorporaron otras estrategias de
reproduccién material familiar.

En particular, se incorporaron en el punto V Estrategias del Hogar del cuestionario
de Hogares, entre otras, las siguientes preguntas:

“Le voy a nombrar distintas formas para mantener un hogar y quisiera que me diga
todas las que ustedes utilizan. En los ultimos 3 meses,...han tenido que...

13)...gastar lo que tenian ahorrado?”

14)...pedir préstamos a familiares/amigos?”

15)...pedir préstamos a bancos, financieras, etc.?”

16) Compran en cuotas o al fiado con tarjeta de crédito o libreta?”
17) Han tenido que vender alguna de sus pertenencias?”

Las respuestas obtenidas a partir de estas cinco preguntas nos permiten explorar
el comportamiento financiero definido de modo amplio, con frecuencia anual e
intra-anual, y considerando a los hogares como unidad de andlisis.

El comportamiento financiero observable a través de estas variables se manifiesta
tanto en acciones resultantes en un aumento de los pasivos —como ser recurrir a
préstamos tanto de proveedores formales como informales, de bancos y
financieras, de familiares y amigos y/o comprar en cuotas o al fiado con tarjeta de
crédito o libreta—, como en una disminucion de los activos reales —vender alguna
de sus pertenencias—, y/o la reduccién de los activos financieros —gastar lo que
tenia ahorrado.

La EPH nos provee, asimismo, de informaciébn sobre las caracteristicas
socioeconémicas y demograficas del hogar —como ser el ingreso total familiar, el
namero de integrantes, el numero de integrantes con ingresos, el niumero de
integrantes con aportes jubilatorios—, de sus distintos miembros —como ser la
edad, el nivel de educacion alcanzado, la tenencia de cobertura de salud, la
situacién ante el mercado de trabajo, la categoria ocupacional, y la condicion de
migrante de cada integrante del hogar—, y el régimen de tenencia de la vivienda.

La EPH permite obtener inferencias para los siguientes dominios de estimacion®®
con frecuencia anual, semestral y trimestral: 1) Total de aglomerados agrupados,

19 Cualquier subdivision de poblacién acerca de la cual se puede dar informacion
numeérica de precisiéon conocida



2) conjunto de aglomerados agrupados por regiones estadisticas, 3) conjunto de
aglomerados con 500.000 y mas habitantes, 4) conjunto de aglomerados con
menos de 500.000 habitantes, 5) cada uno de los aglomerados con 500.000 y mas
habitantes. Por su parte, con frecuencia semestral y anual, se agregan como
dominios cada uno de los aglomerados con menos de 500.000 habitantes.

Dada su capacidad para superar los limites enunciados en la introduccion, la EPH
deviene pues en una base relevante y util para explorar de modo periédico el
comportamiento financiero de los hogares de Argentina y sus determinantes.

El valor de esta informacidon se potencia al generar sinergias con bases de datos
publicos adicionales producidas por otras fuentes. Asi, por ejemplo, existe acuerdo
en asumir que el comportamiento financiero podria depender de las expectativas
existentes respecto de la evolucion de las condiciones macroeconémicas en
general, sobre la evolucion de los precios agregados en particular, y en cierta
medida de la percepcion sobre si estan dadas las condiciones que hagan
conveniente la adquisicion de bienes durables. Para incluir estas variables en
nuestro analisis utilizaremos algunos indicadores provenientes del set de indices
de Confianza de los Consumidores®® desarrollado por el Centro de Investigacion
en Finanzas de la Universidad Torcuato Di Tella y del Relevamiento de
Expectativas de Mercado® realizado por el BCRA.

De igual modo, la existencia 0 no de infraestructura financiera provista por
entidades supervisadas y reguladas por el BCRA en cada localidad de residencia
puede influir en el comportamiento financiero de los hogares. Es por esto que,
para controlar por la existencia de aquella, utilizamos informacion referida al
namero de sucursales proveniente del registro de autorizaciones del BCRA.

Por Gltimo, de la Tarea N° 16 del Sistema Centralizado® de requerimientos
informativos del BCRA podemos obtener los valores de las tasas de interés
promedio semestrales correspondientes a cada provincia de Argentina para
distintos tipos de operaciones financieras activas y pasivas, las cuales también
puede influir en la toma de decisiones financieras.

El desafio econométrico

Siendo el objetivo central de este documento explorar el uso simultaneo de
distintas formas de sustento del hogar relevadas por la EPH en un intento de
comprender los determinantes del comportamiento financiero de los hogares; una

% De aqui en mas ICC.
2L De aqui en mas REM.

2 De aqui en mas SISCEN.
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alternativa econométricamente viable seria la estimacion de un sistema de
ecuaciones con variables dependientes binarias y potencialmente endogenas.

Las cinco variables a explicar —o dependientes— ordenadas en orden de mayor a
menor ocurrencia son:

1) HTQCCFTCL —han tenido que compran en cuotas o al fiado con tarjeta de
crédito o libreta?

2) HTQGAHO —han tenido que gastar lo que tenia ahorrado?

3) HTQPPFA —han tenido que pedir préstamos a familiares/amigos?

4) HTQPPBF —han tenido que pedir préstamos a bancos, financieras, etc.?

5) HTQVPER —han tenido que vender alguna de sus pertenencias?

Todas ellas pueden adoptar valores 1 o 0, dependiendo de la respuesta —
afirmativa o negativa, respectivamente— dada a las preguntas 15, 16, 14, 13,y 17
de la seccién V Estrategias del Hogar del cuestionario de Hogares de la EPH.

Como variables explicativas podemos incluir variables consideradas exégenas que
inferimos tienen influencia sobre el comportamiento financiero de las familias —
demograficas, socioeconOmicas, relativas al contexto macroeconomico y las
percepciones sobre éste; y referidas a la infraestructura financiera existente en la
localidad®® —, como asi también, potencialmente, alguna de las variables que
presentamos como a explicar pues uno puede razonablemente esperar que las
decisiones financieras se tomen considerando el wuso sustitutivo Yy/o
complementario de distintas fuentes de recursos.

De esta manera, nos enfrentamos con la necesidad de estimar un sistema de
ecuaciones con variables dependientes binarias y potencialmente enddgenas,
como fue enunciado previamente.

Recurriendo a una notacién mas formal y siguiendo la practica econométrica
caracteristica de las técnicas para regresiones aparentemente no relacionadas®
podemos proponer un primer modelo con la siguiente forma:

.ﬁ;‘ = J'Slllxlz' + 215
¥3 = Boxa+ ez
yi = Baxsi+ a3
Vo= Bayxa+ g

r
.};;;{ = J'Bij;!' + 85

23 En breve detallaremos las variables especificas incluidas en la estimacion.

24 Seemingly unrelated regresién --o SUR--, en inglés.
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1siyl = 0
0sing
15iyl =0

K = )
051 no

{

{
-

{

{

15yl » 0
Fai = )
05l no

15iyL > 0
XYa = )
051 no

1/511-\\ _f/U\\_ '/ 1 P12 P13 P14 PIS 3

£ 0 pa1 1 pas paa pas
g3 |~ M5 0 . pal paz 1 paa pas
S4 0 P4l Paz P4z 1 pas

'\555 J _R\U /’_ |\ P51 ps2 pss opse ).

Yip Vo V. Vi Vi, : ’
Donde ~1l: 2 3 4 e 73 son variables latentes para las cuales sélo

las variables dicotémicas Y1li» Yzi- Y3, ¥4 e VS _que representan a las
variables HTQCCFTCL, HTQGAHO, HTQPPFA, HTQPPBF y HTQVPER,

respectivamente— pueden ser observadas; +li- %2: 43. A4 e &5 son
vectores no necesariamente distintos de variables exégenas; (515, 520, San

LEE £5)  es un vector de perturbaciones pentavariadas normalmente
distribuidas con las restricciones usuales de modo que

Far(z1,) = Var(g.) = Variss) = Var(sy) = Parleg =1 ‘e I es el indice de
hogares.
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! ! i i i
Por su parte los Pr. Bz Fa By Bs son vectores de parametros a
estimary los F12-F13. ..., FP3i. P54 representan las correlaciones para los

distintos pares de variables no observadas #1i- 2> #3i: S4i.  E5

Las probabilidades conjuntas de los eventos observados

Drevze s | T1a%an 0 %s]  para i= L2 | que forman la base de la
funcion de verosimilitud® , se suponen probabilidades normales pentavariadas.

Durante la estimacién del modelo el obstaculo practico es la necesidad de evaluar
las integrales normales pentavariadas y sus derivadas. Asi, la estimacion de este

modelo, conocido como Probit Multivariado®® ° 2’, no es trivial. Muy por el

contrario requiere el empleo de integracion basada en simulaciones utilizando el

simulador de métodos de verosimilitud®® de Geweke-Hajivassiliou-Keane®® = *

que propone expresar la normal multivariada como producto de funciones de
distribucion condicional normal univariadas, que bajo determinado supuesto,
simplifican el problema. El supuesto clave consiste en contar con errores
ortogonales del modelo multivariado. Para esto, GHK recurren a la
descomposicion de Cholesky, y obtienen asi distribuciones normales no
correlacionadas de los errores. Sin embargo, al recurrir a la descomposicion de

% En inglés, log-likelihood.
26 Multivariate Probit, en inglés.

27 Ver Chapter 23.9. A multivariate probit model en William Greene Econometric
Analysis, Sixth Edition, Prentice Hall, New Jersey USA, 2007 y William Greene
Discrete Choice Modeling en The Handbook of Econometrics: Vol. 2, Applied
Econometrics, Part IV.1., ed. Terence C. Mills y Kerry Patterson, Palgrave, Marzo
2009.

8. Simulation-based integration using the Geweke-Hajivassiliou-Keane simulator
or simulated likelihood methods, en inglés.

29 De aqui en mas GHK.

30 Ver Lorenzo Cappellari y Stephen P. Jenkins Multivariate probit regression
using simulated maximum likelihood en The Stata Journal Vol. 3, Num. 3, 2003 y
Chapter 17. Simulation-based estimation and inference y Appendix E.5.6
Multivariate normal probabilities and simulated moments en William Greene
Econometric Analysis, Sixth Edition, Prentice Hall, New Jersey USA, 2007.
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Cholesky implicitamente se estd asumiendo un ordenamiento de las variables
dependientes, que en nuestro caso particular significa que hay un tipo de
financiamiento al que las familias recurren en primer lugar, y de forma secuencial
apelan a los restantes financiamientos. El orden en el que estos tipos de
financiamientos fueron expuestos previamente se vincula exactamente con el
ordenamiento de mayor a menor de la ocurrencia de estos tipos de
financiamientos.®

Las condiciones de que los ¥12-F13. ... P53, P34 = 0 pueden ser
contrastadas utilizando tests de cociente de verosimilitud®. Luego de estimar el

modelo, si los coeficientes P12:F13: ..., P53, P54 0 gg0q pueden ser

interpretados como el grado de endogeneidad entre las ¥l -Y5 y |as

£li:----%5 | dado que estan correlacionadas.

Este primer modelo permite pues testear de modo simple la existencia de
endogeneidad entre las variables dependientes binarias. Permite asimismo,

! ! t t !
mediante los coeficientes estimados Fr. B2 Fa By Ps , Simular el efecto
esperado de las variables exdgenas en las probabilidades de haber respondido
afirmativamente™ a las preguntas referidas a comportamientos financieros de los
hogares en la EPH.

Considérese ahora el siguiente modelo:

.

* .

Ko, = 521}?1:' + VoX i +
.

y%z’ = 531.:'312' + 532};22' + Vaxm o+ uy

yi, = G4y + Sazvy t+ Sazym + YaXds + U4
.

yi = 85y + s+ S5yt Ssayi + YsXs o+ ous

3L Claramente, el ordenamiento de los diferentes tipos de financiamientos no es
trivial, ya que diferentes ordenamientos podrian arrojar diferentes resultados.
Lamentablemente, como comentamos mas adelante, la complejidad
computacional no nos permitio evaluar otros ordenamientos.

%2 En Ingles, likelihood ratio (LR) test.

33 Yy = 1, vu=1, .y =1
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1837, > 0
¥l = ]
05l no
18iy3 » 0
Y = ]
05l no
{ 16yl > 0
MV = .
05l no
18y » 0
Y4 = ]
05l no
15yt » 0
Fa = ]
05l no

l/ulz'\' FERY 4 1 P12 P13 p1sa Plis A

1 0 P21 1 P2z pPaa Pas
uz |~ Vs 0 A Pm o pm 1 pas pas
Lig; 0 Pal Paz P4z 1 Pas

\ s ) 0 \ Ps1 Psz pPs3z psa 1 y.

Donde Yo Vi Vie Vi e Ysi son, como en el primer modelo, variables
latentes para las cuales sélo las variables dicotémicas Y1+ Yzi:  Yi. Y4 e
Y5 _que representan a las variables HTQCCFTCL, HTQGAHO, HTQPPFA,
HTQPPBF y HTQVPER, respectivamente— pueden ser observadas; #1:» %2
X34 %4 'y %5 son vectores no necesariamente distintos de variables

exbégenas; (15, w2, 3y, M4 Bsi) es un vector de perturbaciones
pentavariadas normalmente distribuidas con las restricciones usuales de modo
que Far(uy;) = FVar(uy) = Far(us) = Var(ug) = Var(us) = 1 e I es el
indice de hogares.
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Este segundo modelo plantea de manera explicita la endogeneidad de los
regresores y nuevamente el orden en el que se lo expone es relevante, por los
mismos motivos que antes enunciaramos. Asi, en este modelo, el orden se
manifiesta desde la formulacion inicial del mismo.

!
Los %12-813. ... B33, Bsa gon parametros a estimar, en tanto que los Y1

' ' ! ' ~ ~
Y2 V3. Y4 V5 sonvectores de pardmetros a estimar y los F12:F13. ...,

Fii- P54 representan las correlaciones a estimar para los distintos pares de

variables no observadas %¥1:» ¥z»  ¥3, ¥4, ¥y Gjos Fl2:-F13. ..,

16539 1654 * [:] ’entonces las ¥1:. Yoy, ¥, Yy, ¥ y las 14 Loy, By,

“4;»  ¥s  estan correlacionados, y la estimacion de cada ecuaciéon como un

simple probit es inconsistente para los parametros 821,851, ..., Bs By y

¥1. ¥a Ya. Y4 Vs

Cuando pensamos en términos de su estimacién, este modelo plantea mayores
desafios practicos que los que planteaba el primer modelo ya que adicionalmente
debemos enfrentar el problema de identificacién caracteristico de los modelos con
variables endégenas.

En su trabajo precursor, Maddala®* plantea un modelo probit con dos ecuaciones
en el cual las perturbaciones estan correlacionadas y la variable binaria
dependiente de la primer ecuacion es un regresor enddégeno en la segunda
ecuacion. Plantea, luego, que los parametros de la segunda ecuacién no son
identificables si no se imponen restricciones de exclusibn en las variables
exdgenas. En contra de esta opinién, Heckman® argumenta en un contexto mas
general que sdlo es necesario para identificar los parametros el rango completo de
la matriz*® de datos de los regresores. Finalmente, Wilde®*” demuestra que, incluso

34 Ver Chapter 5 Multivariate qualitative variables, pagina 122 en G. S. Maddala
Limited-dependent and qualitative variables in econometrics, Cambridge University
Press, USA, 1983.

% Ver James J. Heckman Dummy endogenous variables in a simultaneous
equation system, pagina 957, en Econometrica, Vol.46, Num.6, July 1978.

% Eninglés, ful rank of the (regressor) data matrix.
37 Ver Joachim Wilde Identification of maltiple equation probit models with

endogenous dummy regressors, pagina 311, en Economics Letters, Vol. 69, Num.
3, December 2000.
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para el caso de modelos recursivos probit con regresores enddgenos binarios de
més de dos ecuaciones —como el nuestro—, la existencia de un regresor exdégeno
variable®® en cada ecuacién es suficiente para evitar el problema de identificacion.

Asi, este segundo modelo es similar al primero; pero incorpora una novedad
relevante para nuestro trabajo. Si bien el primer modelo permitia testear la
hipotesis de correlacion entre los residuos, la existencia de aquella podia deberse
tanto a la existencia de una determinacion enddgena entre las variables a explicar,
como a la existencia de terceras variables no observadas que afectaban

simultdneamente a las variables dependientes binarias.
Mediante la utilizacién de este segundo modelo probit multivariado recursivo® *

, proponemos que las variables ¥li-  ¥zi: V3. Y4 e V& pyeden estar
correlacionadas debido a tres razones: 1) la existencia de relaciones entre las

variables binarias endégenas Yli+---+¥5 a través de los parametros a estimar
821,831, ..., 853 Bs4 | 2)|as variables Yli+---YS pueden depender de
variables observadas exdgenas correlacionadas —las variables *1i- %2 34
X4 y X5 — através de los parametros a estimar YIo Y2 Y3 Ya Vs y 3)
las variables  Yli»---2¥%  pueden depender de variables no observables

correlacionadas entre si —las variables #1:» 2. 35, M4, ¥s; _ g través de

~

los parametros a estimar F12-F13. ..., F53. P34

Existen varios trabajos empiricos** que exploran el comportamiento financiero de

3% _Continuo y no binario.
39 Recursive multivariate probit, en inglés.

0" Ver Chapter 5. Multivariate qualitative variable en G. S. Maddala Limited-
dependent and qualitative variables in econometrics, Cambridge University Press,
USA, 1983, William Greene Gender Economics Courses in Liberal Arts Colleges:
Further Results, pagina 291, en Journal of Economic Education, Vol. 29, Iss. 4,
Fall 1998 y Chapter 23.8.4. Recursive bivariate probit models en William Greene
Econometric Analysis, Sixth Edition, Prentice Hall, New Jersey USA, 2007 y
William Greene Discrete Choice Modeling en The Handbook of Econometrics: Vol.
2, Applied Econometrics, Part IV.1.0.4.2. Recursive simultaneous equations, ed.
Terence C. Mills y Kerry Patterson, Palgrave, Marzo 2009.

“l Ver Maude Toussaint-Comeau y Sherrie L. W. Rhine Access to Credit and

Financial Services Among Black Households, Policy Studies, Federal Reserve
Bank of Chicago, June 2000; Jonathan Crook y Stefan Hochguertel Household
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los hogares en términos de acceso a servicios financieros crediticios provistos por
bancos, existencia de restricciones crediticias, uso de proveedores no formales de
financiamiento, cambio en el portafolio de activos y pasivos, etc.; pero estos
trabajos refieren, en primer lugar, a comportamientos observados en mercados
financieros desarrollados y, en segundo, no se incluye en ellos un tratamiento del
problema econométrico de simultaneidad aqui detallado que permite descomponer
en tres las posibles razones de la existencia de una correlacion positiva entre las
variables a explicar como la que se observa en nuestra muestra. Nuestro segundo
modelo nos permite, pues, testear explicitamente las hipotesis de
complementariedad y/o sustituibilidad entre las distintas alternativas de
comportamiento financiero disponibles para los hogares mediante la familia de

parametros O .

Los datos y los modelos a estimar

Luego de realizar una descripcion genérica de las fuentes de informacién y de
presentar la metodologia econométrica que utilizaremos, estamos en condiciones
de avanzar con mayor detalle en la explicacion de la labor de estimacion realizada
en este documento.

La Tabla 1 indica, en primer lugar, el nimero de periodos incluidos en nuestra
muestra -5 (cinco)—; en segundo lugar, los aglomerados cubiertos -29
(veintinueve)— y, por ultimo, el numero de hogares correspondiente a cada
combinacion de periodo y aglomerado considerada.

Hemos preferido trabajar con las bases semestrales de la EPH pues, como ya
indichramos previamente, esto nos permite utilizar la heterogeneidad existente en
los 29 aglomerados aqui utilizados y no tener que reducir nuestro analisis tan solo
a 8 (ocho) aglomerados.

Queremos, asimismo, evaluar el comportamiento de los hogares en una etapa de
relativa estabilidad del sistema financiero. Escogimos, entonces, los cinco
semestres que van desde el segundo del afio 2004, hasta el segundo semestre
del 2006. Entendemos que al proceder de este modo hemos dado tiempo
suficiente para evitar los impactos mas importantes de la crisis local del 2001 y de

debt and Credit Constraints: Evidence from OECD countries, Working Paper
Series, Num. 05/02, Credit Research Centre, University of Edinburgh, 2002; Una
Okonkwo y Anna Paulson What Can We Learn about Finnancial Access from U.S.
Immigrants?, Working Paper 2006-25, Federal Reserve Bank of Chicago,
November 2006; y Michael S. Barr Financial Services, Saving and Borrowing
Among Low and Moderate-Income Households: Evidence from the Detroit Area
Household Financial Services Survey, en Insufficient Funds: Savings, Assets,
Credit and Banking Among Low- Moderate_Income Households, ed M. S. Barry R.
Blank, Russell Sage, de proxima publicacion.
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la crisis internacional del 2007/2008.

Decidimos, también, excluir de nuestra muestra los hogares que contaban con
mas de 12 (doce) miembros y/o mas de 6 (seis) integrantes que aportaban
ingresos al hogar. Pretendemos de este modo limpiar la muestra de potenciales
hogares colectivos cuyo comportamiento financiero probablemente difiera del resto
de los hogares.

Tabla 1: Distribucién de los hogares que integran la muestra
(numero de hogares por periodo y aglomerado)

Afio / Semestre

2004/2 2005/1 2005/2 2006/1 2006/2 Total

Aglomerado

Bahia Blanca - Cerri 609 535 563 621 768 3,096

Ciudad de Bs. As. 1,131 1,148 1,150 1,301 1,231 5,961
Concordia 431 474 485 492 1,010 2,892
Corrientes 545 561 519 600 792 3,017
Comodoro Rivadavia - Rada Tilly 424 412 372 388 810 2,406
Formosa 461 461 473 473 917 2,785

Gran Catamarca 416 431 411 417 816 2,491

Gran Cordoba 1,291 1,356 1,399 1,399 1,352 6,797

Gran La Plata 797 827 762 708 713 3,807

Gran Mendoza 1,162 1,249 1,286 1,296 1,297 6,290

Gran Parana 568 572 589 618 892 3,239

%] Gran Resistencia 707 719 749 753 828 3,756
8 Gran Rosario 1,140 1,115 1,130 1,082 1,053 5,520
é Gran Santa Fé 540 654 781 742 954 3,671
g Gran San Juan 716 735 756 734 964 3,905
o) Gran Tucuman - Tafi Viejo 1,153 1,140 1,184 1,209 1,172 5,858
(_DI Jujuy - Palpala 725 613 668 681 961 3,648
< La Rioja 445 467 441 513 904 2,770
Mar del Plata - Batan 823 813 784 690 831 3,941
Neuquén - Plottier 356 336 341 328 462 1,823
Partidos del Gran Bs. As. 2,921 2,986 3,227 3,279 3,235 15,648
Posadas 592 658 648 671 793 3,362

Rio Cuarto 384 339 410 459 974 2,566

Rio Gallegos 328 384 480 468 856 2,516

Salta 821 829 818 826 1,101 4,395
Santiago del Estero - La Banda 541 592 570 508 819 3,030

San Luis - El Chorrillo 412 420 425 439 839 2,535

Santa Rosa - Toay 440 404 450 470 841 2,605
Ushuaia - Rio Grande 418 423 438 389 710 2,378

Total periodo 21,297 21,653 22,309 22,554 28,895 116,708

Optamos, asimismo, por excluir de nuestra muestra a aquellos hogares que
tuvieran ingresos familiares particularmente elevados. Para tal fin descartamos en
la muestra utilizada a aquellos hogares que se encontraron en el primer percentil —
el de valores mas alto— en lo que hace a los ingresos totales familiares a valores
constantes de diciembre del afio 2006.

Por ultimo, fueron excluidas de nuestra muestra todas las observaciones para las
cuales no se dispusieran de valores para la totalidad de variables tanto
dependientes como independientes.

La aplicacion de estos criterios nos conduce a trabajar con una muestra de
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116.708 combinaciones  hogar/periodo  cuyos rasgos  caracteristicos
presentaremos seguidamente.

Las Tablas 2 y 3 informan la medida en que los distintos comportamientos
financieros se manifiestan entre los hogares considerando el periodo de
observacion y el aglomerado, respectivamente.

Considerando la media del periodo analizado, el comportamiento mas extendido
resulta ser el de comprar en cuotas o al fiado con tarjeta de crédito o libreta con un
promedio de algo mas de un 32% de los hogares. A este le siguen haber tenido
que gastar lo que tenian ahorrado —17,48%-—, haber tenido que pedir préstamos a
familiares y amigos —11,49%—, haber tenido que pedir préstamos a bancos y
financieras —8,28%-— y, en ultimo lugar, haber tenido que vender alguna de sus
pertenencias —6,21%.

En términos de evolucion temporal, los porcentajes de hogares que han tenido que
pedir préstamos a familiares y amigos y que han vendido pertenencias han
disminuido en tanto mejora la situacion socioeconémica de la poblacién. Por su
parte, los porcentajes de hogares que han comprado en cuotas o al fiado con
tarjeta de crédito o libreta y que han tenido que pedir préstamos a bancos y
financieras han aumentado de modo sistemético a lo largo del periodo en
cuestion. Esto se debe, seguramente, a la recomposicion del sistema financiero
como proveedor de crédito y la mejora de su imagen hacia la sociedad luego de la
crisis del afio 2001; como asi también a la mejora de las condiciones de empleo e
ingreso disponible entre los hogares. En lo que respecta al porcentaje de hogares
gue han tenido que gastar lo que tenian ahorrado, no se observa una tendencia
homogénea sino, mas bien, un comportamiento con forma de u con un minimo del
16,72% en el segundo semestre del 2005.

Tabla 2: Porcentaje de hogares segun comportamiento financiero
(por periodo)

Periodo HTQCCFTCL HTQGAHO HTQPPFA HTQPPBF HTQVPER

2004/2 30.10% 17.64% 13.34% 6.52% 7.84%
2005/1 30.32% 17.74% 11.58% 7.43% 6.56%
2005/2 31.23% 16.72% 11.50% 8.43% 6.18%
2006/1 32.81% 17.50% 11.04% 8.57% 6.03%
2006/2 36.02% 17.73% 10.41% 9.88% 4.90%
Promedio 32.35% 17.48% 11.49% 8.28% 6.21%

de la muestra

Desde la perspectiva de su distribucion geogréafica, la heterogeneidad en el
comportamiento resulta evidente en la Tabla 3. Mientras que apenas el 8,64% de
los hogares del aglomerado urbano Gran Parand han comprado en cuotas o al
fiado con tarjeta de crédito o libreta durante el periodo bajo observacion, el
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porcentaje asciende al 65,18% para el aglomerado Santiago del Estero y La
Banda. Por su parte, los valores oscilan entre el 3,03% —Gran Paranad— y el
37,75% —Gran La Plata— en lo que respecta a los hogares que han tenido que
gastar lo que tenian ahorrado, del 2,19% —Santa Rosa - Toay- al 20,84% —Gran
Tucuman — Tafi Viejo— si se tienen en cuenta los hogares que han tenido que
pedir préstamos a familiares y amigos, entre el 1,92% —Corrientes y el 19,71% —
Gran Catamarca— para los hogares que han tenido que pedir préstamos a bancos
o financieras, y por ultimo del 0,70% —Corrientes— al 10,32% —La Rioja—,los que
han tenido que vender alguna de sus pertenencias.

Tabla 3: Porcentaje de hogares segun comportamiento financiero
(por aglomerado)

HTQCCFTCL HTQGAHO HTQPPFA HTQPPBF HTQVPER

Bahia Blanca - Cerri 32.88% 24.94% 9.66% 7.07% 7.27%
Ciudad de Bs. As. 28.07% 21.46% 11.21% 5.20% 5.22%
Concordia 17.01% 7.50% 4.53% 4.05% 2.84%
Corrientes 28.64% 5.73% 5.73% 1.92% 0.70%
Comodoro Rivadavia - Rada Tilly 37.41% 14.80% 8.69% 6.44% 4.57%
Formosa 22.87% 5.31% 4.13% 10.41% 2.01%
Gran Catamarca 52.31% 18.55% 15.86% 19.71% 8.27%
Gran Cordoba 31.97% 10.49% 13.06% 6.16% 9.43%
Gran La Plata 28.50% 37.75% 13.90% 12.42% 8.96%
Gran Mendoza 31.65% 21.72% 12.10% 8.03% 6.79%
Gran Parana 8.64% 3.03% 2.78% 2.10% 1.11%
() Gran Resistencia 29.77% 8.92% 12.81% 8.71% 5.94%
8 Gran Rosario 20.24% 12.93% 6.49% 3.71% 4.82%
é Gran Santa Fé 32.14% 11.88% 8.77% 6.56% 3.92%
g Gran San Juan 44.51% 29.35% 13.55% 13.91% 9.45%
Ie) Gran Tucuman - Tafi Viejo 41.09% 16.64% 20.84% 10.00% 9.17%
6 Jujuy - Palpala 31.72% 20.59% 9.90% 9.40% 5.48%
< La Rioja 57.11% 19.13% 18.81% 15.81% 10.32%
Mar del Plata - Batan 32.45% 26.72% 15.22% 6.60% 8.25%
Neuquén - Plottier 27.65% 17.61% 7.73% 9.54% 5.49%
Partidos del Gran Bs. As. 23.88% 16.35% 13.77% 5.14% 6.56%
Posadas 24.78% 4.37% 6.19% 4.16% 4.19%
Rio Cuarto 34.96% 35.31% 16.13% 8.14% 4.48%
Rio Gallegos 44.75% 28.18% 12.24% 14.35% 4.33%
Salta 41.68% 18.61% 13.49% 12.45% 9.47%
Santiago del Estero - La Banda 65.18% 13.70% 9.50% 10.63% 2.71%
San Luis - El Chaorrillo 49.23% 20.79% 14.64% 16.09% 8.36%
Santa Rosa - Toay 18.31% 11.44% 2.19% 9.10% 1.00%
Ushuaia - Rio Grande 47.48% 30.95% 9.46% 17.58% 8.87%
Promedio de la muestra 32.35% 17.48% 11.49% 8.28% 6.21%

Parece oportuno detenernos aqui a explorar el comportamiento simultaneo de las
respuestas dadas a las preguntas referidas al comportamiento financiero de los
hogares mediante la Tabla 4. En ella vemos que existen para Argentina
correlaciones positivas y estadisticamente significativas entre las distintas
acciones referidas al comportamiento financiero de los hogares. Sin embargo, aun
debemos resolver el problema enunciado en la tercera seccién referido a que
existen tres posibles causas para explicar las correlaciones positivas observadas.
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Tabla 4: Matriz de correlaciones de las variables a explicar

HTQCCFTCL HTQGAHO HTQPPFA HTQPPBF HTQVPER

HTQCCFTCL 1

HTQGAHO 0.1483 *** 1

HTQPPFA 0.1301 *** 0.1794 ** 1

HTQPPBF 0.2223 ** 0.1403 *** 0.0997 *** 1

HTQVPER 0.0716 *** 0.1468 *+* 0.2228 ** 0.0854 ** 1

*** |Indica nivel de significatividad de 1% para los coeficientes de correlacion

Antes de adentrarnos en resolver esta cuestion, realizamos mediante la Tabla 5
una descripcién de las variables dependientes e independientes incluidas en
nuestros modelos a estimar.

Se abre aqui la oportunidad de incluir variables que hacen al contexto
socioecondmico entendido tanto en términos de realidades temporalmente
cambiantes, como geograficamente heterogéneas. Una de las alternativas
metodoldgicas a nuestro alcance consiste en limitar nuestras estimaciones a solo
una de estas dos posibles dimensiones.

Asi, podriamos escoger echar luz sobre las variaciones temporales y estimar un
modelo Unico para Argentina en su conjunto que al desatender las caracteristicas
peculiares de cada aglomerado —localidad y provincia donde reside el hogar—
conduciria a un andlisis con un alcance limitado a la evaluacién del impacto de las
variables que se encuentran disponibles para Argentina en su conjunto y no para
cada aglomerado en particular.

Podriamos, por el contrario, interesarnos soOlo en las heterogeneidades
geograficas y estimar un modelo que, aparte de las caracteristicas del hogar y su
jefe, considerara Unicamente variables cuyos valores cambiaran para cada
aglomerado bajo estudio y que desechara los rasgos peculiares de cada unidad de
tiempo para proceder a estimar varias veces el mismo modelo —una para cada
periodo—, lo que permitiria obtener resultados intra-anuales. Esto ciertamente
reduciria los tiempos necesarios para estimar nuestros modelos, aunque tendria
como costo el impedimento de evaluar el impacto de las variables cuyos valores
se modifican con el paso del tiempo y que se encuentran disponibles para
Argentina en su conjunto pero no para cada aglomerado en particular.

Hemos preferido dar lugar a potenciales impactos resultantes tanto de
heterogeneidades temporales como geograficas. Como indicamos en el parrafo
anterior este procedimiento limita la posibilidad de hacer estimaciones intra-
anuales; que era uno de los objetivos potenciales de trabajar con la EPH. Al ser
este un primer trabajo exploratorio, y para no impedir el analisis del impacto de
variables tales como la expectativa de inflacion o los indices de confianza de los
consumidores, hemos preferido estimar un modelo Unico agrupando la totalidad de
observaciones disponibles para todo el periodo cubierto en vez de estimar cinco
modelos distintos correspondientes a cada uno de los periodos considerados. Un

22



procedimiento complementario para estudiar la estabilidad de los resultados
obtenidos consiste en someter al panel conformado de observaciones a la
estimacion de modelos similares a los aqui desarrollados en distintos periodos de
tiempo.

Las variables de los renglones Dep.1 a Dep.5 de la Tabla 5 son nuestras variables
a explicar, y ya han sido presentadas. Las variables correspondientes a los
renglones Indep.1 a 13 refieren a caracteristicas del hogar. Las variables
indicadas entre las filas Indep.14 a Indep.24 aluden a caracteristicas del principal
sostén del hogar. Las variables incluidas entre los renglones Indep.25 e Indep.28
presentan informacién que es comun para todos los hogares dentro de cada
periodo de referencia; pero que varia de periodo en periodo. Las variables
enumeradas de Indep.29 a Indep.34 poseen valores idénticos para todos los
hogares de cada aglomerado y para cada momento del tiempo; y varian para cada
par aglomerado/periodo. Finalmente, las variables expuestas en los renglones
Indep.35 a Indep.40 tienen valores iguales para todos los hogares
correspondientes a cada provincia y momento en el tiempo; y distintos para cada
par provincia/periodo.
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Tabla 5:Estadisticas descriptivas de las variables

Variable Media Desv. Est. Min Max

2 1 HTQCCFTCL 0.3235 0.4678 0 1
g 2 HTQGAHO 0.1748 0.3798 0 1
é 3 HTQPPFA 0.1149 0.3189 0 1
:}-”. 4 HTQPPBF 0.0828 0.2756 0 1
o 5 HTQVPER 0.0621 0.2413 0 1
1 hytotfc 1,440.74 1,182.47 3 6,997.30

2 . hytotfcsqg 3,473,933.00 6,191,594.00 6 49,000,000.00

3 S hnumint 3.44 1.94 1 12

4 2 hnumintsq 15.57 17.81 1 144

5 ] hytiene 1.71 0.84 0 6

6 ° hytienesq 3.64 3.91 0 36

7 8 hapjub 0.56 0.72 0 5

8 o hconyuge 0.60 0.49 0 1

9 3 hmenor 1.27 1.53 0 11

10 & hmayor 0.39 0.66 0 6

11 S hcobmedpos 1.70 1.81 0 12

12 hcobmedpmpse 0.19 0.79 0 11

13 rtpropvt 0.64 0.48 0 1

14 edad 49.57 16.85 15 98

15 edadsq 2,740.91 1,782.11 225 9,604

16 5 desocupa 0.03 0.17 0 1

17 S patron 0.03 0.17 0 1

§ 18 S cuepro 0.16 0.37 0 1
S 19 g obremp 0.52 0.50 0 1
=] 20 5 femen 0.33 0.47 0 1
é 21 5 s 9.74 433 0 22
o 22 ° ssq 113.59 90.09 0 484
c 23 mig5int 0.02 0.16 0 1
24 mig5ext 0.00 0.05 0 1

25 = remipc12pro 9.75 1.75 7.16 12.17

26 s remipcl2prosq 98.04 33.59 51.23 148.18

27 S iccnacsmex 61.10 248 56.82 63.70

28 Z iccnacdi 41.64 5.66 32.86 48.81

29 ° aypcc 472.10 192.18 242.30 1,125.96

30 B aypcsq 212,418.30 218,325.00 37,351.69 1,197,305.00

31 9] asucpkm2 0.52 0.77 0.14 3.82

32 g asucpkm2sq 0.87 3.17 0.02 14.61

33 :? asucp100mh 9.39 5.51 2.29 26.92

34 asucpl00mhsq 118.59 160.94 5.24 724.91

35 ptppfpparg 27.36 7.89 17.07 56.33

36 8 ptppfppargsq 810.96 555.76 291.54 3,173.25

37 = ptppftcarg 29.07 5.89 17.01 47.06

38 2 ptppftcargsq 879.62 376.81 289.22 2,214.50

39 a ptppfcaarg 1.06 0.92 0.44 8.24

40 ptppfcaargsq 1.98 6.65 0.19 67.85

Entre las variables referidas al hogar, una que resulta de particular importancia es
el ingreso total disponible en el hogar a valores constantes de diciembre del
20062 —hytotfc. Tanto las decisiones de solicitar financiamiento, o reducir activos
reales y/o financieros por parte de los hogares, como las decisiones de los
oferentes de dar crédito dependen del ingreso disponible en el hogar. El ingreso
disponible no alcanza, por si solo, para explicar plenamente el comportamiento

42 Recuerde el lector que estamos estimando con observaciones
correspondientes a distintos puntos en el tiempo; por lo que resulta apropiado
considerar ingresos reales y no nominales.
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financiero de los hogares; pero este es, sin dudas, un aspecto relevante a
considerar. Hemos preferido incorporar el ingreso total disponible en el hogar pues
es dable pensar, como resultado de observaciones realizadas sobre la practica
habitual de los proveedores de crédito, que pueda existir un efecto de escala. Esto
nos plantea, por otro lado, la necesidad de considerar que el ingreso total del
hogar puede servir como sostén de un numero potencialmente distinto de
individuos en cada hogar. Para controlar por este efecto per capita hemos incluido
como variable adicional el nimero de integrantes del hogar —hnumint.

Existe la posibilidad de que el nimero de individuos que contribuyen aportando
ingresos al hogar también sea relevante. Por ejemplo, en el caso de un
prestamista que dentro de la decision de financiar a un potencial cliente considera
relevante contar con un cédigo de descuento automatico sobre la remuneracion de
aguel. Asi, si bien otros miembros del hogar pueden estar generando ingresos
adicionales para el repago, el prestamista sabe que de reducirse o extinguirse
estos s6lo podra percibir el monto correspondiente al ingreso sobre el cual tiene
prelacion para el cobro. De alli que este tipo particular de prestamista prefiera que
una proporcién importante del ingreso total familiar se concentre en quien es su
cliente potencial directo. Por otro lado, un perfil distinto de prestamista puede
preferir que sean varios quienes aporten al sostenimiento del hogar. De este
modo, y en tanto no exista una correlacién temporal positiva exacta entre los flujos
de ingresos de los distintos generadores de recursos para el hogar, una estrategia
de diversificacion de riesgo de repago podria ser financiar preferentemente
hogares con multiples generadores de ingresos. Es por esto que hemos incluido
como variable independiente el nimero de individuos que aportan ingresos al
hogar —hytiene. En el caso de estas tres variables —hytotfc, hnumint y hytiene—
hemos incluido como variables adicionales los cuadrados de las mismas —
hytotfcsg, hnumintsq y hytienesq, respectivamente— para explorar la existencia
de posibles no linealidades en las respuestas estimadas.

La inclusién de la variable cantidad de miembros del hogar que realizan aportes
jubilatorios —hapjub—como parte de nuestras regresiones responde a un doble
interés. En primer lugar, da informacién sobre el grado de formalidad laboral en el
cual se desenvuelven los generadores de ingreso del hogar y, en segundo, nos
indica de cierto modo la probabilidad de que el hogar cuente con ingresos futuros
una vez que haya cesado la actividad productiva de alguno de los miembros del
hogar.

Siguen luego tres variables referidas a aspectos sociodemograficos del hogar que
son: la presencia del conyuge en el hogar —hconyuge—, el nimero de miembros
del hogar menores de 20 (veinte) afios —hmenor—, y el nimero de miembros del
hogar de 65 (sesenta y cinco) y mas afios —hmayor. La inclusiéon de la variable
hconyuge responde al supuesto que indica que la presencia de ambos
progenitores en el hogar suele tener, en términos estadisticos, un efecto positivo
en el desarrollo fisico, socioemocional, cultural y relacional de los menores
presentes en el hogar. Esto puede tanto disminuir los gastos en atencion de la
salud fisica y psicolégica de los miembros del hogar, como mejorar los ingresos
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futuros esperados de los menores cuando ingresen al mercado de trabajo.
Asimismo, la presencia de ambos conyuges puede contribuir a aumentar el
nimero de alternativas disponibles para el hogar*® y a mejorar el proceso decisorio
referido a aspectos econémicos que impactan en el hogar, en general, y a la
seleccion de alternativas financieras al alcance del hogar en particular. Por su
parte, y al menos desde el desarrollo de la hipétesis del ciclo de vida* realizado
por Modigliani y Brumberg® , la inclusién de las variables hmenor y hmayor
resulta mas que pertinente.

El caso de las variables hcobmedpos —numero de miembros del hogar que
cuentan con cobertura médica provista por una obra social por la que paga o le
descuentan (incluye PAMI)— y hcobmedpmpse —nimero de miembros del hogar
que cuentan con cobertura médica provista por una mutual, prepaga o servicio de
emergencia, por la que paga o le descuentan— es similar al de la variable hapjub.
Estas nos interesan por dos motivos. En primer lugar dan informacion sobre el
grado de formalidad laboral en el cual se desenvuelven los generadores de
ingreso del hogar y, en segundo, nos indican de cierto modo la probabilidad de
que el hogar necesite recurrir a recursos extraordinarios para enfrentar posibles
problemas de salud de alguno de sus miembros.

La inclusion de la variable rtpropvt —igual a uno si un miembro del hogar es
propietario de la vivienda y el terreno donde reside el hogar y cero de otro modo—
esta basada en la presuncién de que poseer una vivienda es indicativo de
multiples caracteristicas que pueden afectar las estrategias de reproduccion
econdmica de los hogares. Entre estas se pueden distinguir algunas como
disponer de un activo real que puede ser utilizado como colateral para una
transaccion financiera; poseer un patrimonio econémico cuyo valor puede ser
realizado —no sin cierta dificultad y con un alto grado de indivisibilidad— mediante
Su venta ante una emergencia o situacion imprevista; un simbolo de riqueza o una
fuente menor de gasto en alojamiento que suelen ser positivamente apreciados
por los proveedores formales e informales de crédito.

Como complemento de las variables referidas a la estructura del hogar hemos
incorporado en nuestro analisis econométrico aspectos que caracterizan al jefe/a
del hogar. En primer lugar se incorporé la variable edad —edad— junto con su
cuadrado —edadsg— previendo posibles impactos no lineales. Son multiples los
motivos que justifican la inclusion de esta variable para explorar el comportamiento

43 La presencia del cényuge puede indicar la existencia de un grupo familiar mas
extendido al que recurrir.

4 Life-cycle hypothesis, en inglés.
4 Ver Franco Modigliani y Richard Brumberg Utility Analysis and the Consumption

Function: An Interpretation of Cross-Section Data en Post-Keynesian Economics,
ed. Kenneth K. Kurihara, New Brunswick, NJ: Rutgers University, 1954.
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financiero de los hogares. Estas van desde el hecho de contar con la edad
suficiente para asumir compromisos formales de deuda, pasando por los
desarrollos conceptuales surgidos de la hipétesis del ciclo de vida o la del ingreso
permanente®® | hasta el posible rechazo de un prestamista de otorgar crédito a
personas de edad avanzada.

El tipo de vinculo que el jefe de hogar tiene en el mercado de trabajo puede influir
de multiples formas el comportamiento financiero de los hogares. A modo de
ejemplo podemos mencionar algunos de los motivos posibles. Un jefe de hogar
inactivo puede indicar la existencia de un hogar que depende para su
reproducciéon material del desahorro o de la venta de activos reales previamente
acumulados. La exposicién a una situacion transitoria de desempleo del jefe de
hogar podria derivar en la necesidad de recurrir, dada la reduccion cuando menos
transitoria en el ingreso disponible, a préstamos de familiares y amigos, o a la
reduccion de activos reales o financieros. Que el jefe de hogar sea empleador —
patron— puede indicar una mayor volatilidad relativa del ingreso disponible si se la
compara, por ejemplo, con el que dispone un trabajador en relacion de
dependencia y, de este modo, afectar diferencialmente el comportamiento
financiero del hogar. Complementariamente, trabajar en relacion de dependencia
podria indicar la existencia de ingresos relativamente estables que pueden
sujetarse a un codigo de descuento por parte de un prestamista. Por su parte,
desempefarse como cuentapropista puede sefalar cierto grado de informalidad
laboral y, consecuentemente, afectar negativamente la predisposicion del sistema
financiero a otorgar financiamiento. Por estos y otros motivos hemos incluido en
nuestros modelos las variables binarias desocupa, patron, cuepro, y obremp.
Ellas indican que el jefe de hogar es un desocupado, un patrén —o empleador—, un
cuentapropista o un obrero o empleado, respectivamente. Cuando todas resultan
igual a cero estamos en presencia de un jefe de hogar inactivo.

Existe evidencia empirica que sugiere que otras caracteristicas del principal
sostén del hogar como ser su género y o nivel de educacién afectan las
estrategias de reproduccion de los hogares y las acciones financieras de éstos —
via, entre otros: i) los canales de ingreso permanente, ii) la probabilidad de
participacion en el mercado de trabajo y de desempleo en el largo plazo y frente a
alteraciones del ciclo econémico, iii) el poder relativo al interior del hogar para la
toma de decisiones, iv) el grado potencial de instruccion financiera, etc.. Es por
esto que hemos incluido la variable binaria femen que es igual a 1 si el jefe de
hogar es de sexo femenino y 0 si es de sexo masculino. Por su parte la variable
continua s presenta el numero inferido de afios de educacion formal que posee el
jefe de hogar. Siguiendo la tradicion de las estimaciones de funciones de
ingresos*’ hemos incluido, asimismo, un termino cuadratico para esta Ultima

6 _Permanent income hypotesis, en ingles. Ver Milton Friedman A Theory of the
Consumption Function, Princeton, NJ: Princeton University Press, 1957.

4" [En inglés, Earnings functions.
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variable”®,

Es esperable que la condicién de migrante local o internacional del jefe de hogar
afecte las acciones del mismo. Sélo a modo de ejemplo, lo movilidad fisica es
vista, algunas veces, con cierta aprension por parte de los proveedores de crédito.
Asimismo, las decisiones de migrar pueden resultar en una caida transitoria del
ingreso disponible que debe ser financiada con ahorros previos o venta de activos
reales; o estar relacionadas con una percepcion de aumento futuro en el ingreso
permanente que puede inducir a un aumento del consumo presente por sobre el
ingreso disponible. Estos y otros motivos deben ser contemplados a la hora de
analizar el comportamiento de los hogares. Para tal fin hemos incluido las
variables binarias mig5int y mig5ext que toman valor igual a 1 si los jefes de
hogar han migrado a la actual provincia de residencia desde otra provincia o
desde otro pais en los Ultimos cinco afos, respectivamente, y toman valor igual a
cero de no ser asi.

Como indicaramos previamente, las decisiones financieras de los hogares suelen
depender del contexto socioecondmico en el cual se hallan inmersos y de su
percepcion valorativa de aquel. Con el fin de controlar estos aspectos hemos
incluido en nuestro modelo tres variables caracteristicas de cada periodo de
observacion. Si bien seria 6ptimo contar con una evaluacion particular para cada
hogar, esto no es posible mediante la informacion disponible. Es por esto que
hemos debido recurrir a indicadores provenientes de fuentes distintas a la de los
hogares bajo estudio pero que creemos pueden, cuando menos, aproximar las
percepciones de éstos. Las tres variables incluidas son remipcl2pro —ésta
también con un término cuadratico que es remipcl2prosqg—, iccnacsmex e
iccnacdi. La primera posee como valor asignado para cada periodo la inflacion
prevista para los préximos 12 meses correspondiente al promedio de las
estimaciones resultante del REM del BCRA. La variable iccnacsmex corresponde
al subindice nacional de expectativas sobre la situacién macroeconémica®® del
ICC del Centro de Investigacion en Finanzas de la Universidad Torcuato Di Tella.
Por su parte, iccnacdi refiere al subindice nacional de compra de bienes durables
e inmuebles®® del indice anterior.

8 Ver Gary Becker y Barry R. Chiswick Education and the Distribution of Earnings
en American Economic Review, Vol. 56, May 1966, Jacob Mincer Schooling,
Experience and Earnings, National Bureau of Economic Research, New York,
USA, 1974 y Barry R. Chiswick Interpreting the Coefficient of Schooling in the
Human Capital Earnings Function, Policy Research Working Paper 1790, World
Bank, June 1997.

49 Que sintetiza las respuestas dadas a las siguientes dos preguntas basicas: 1)
¢, COmo cree que sera la situacion econdémica del pais dentro de un afio: mejor,
igual o peor a la actual? y 2) ¢Y como cree que serd la situacion econémica del
pais dentro de tres afos: mejor, igual o peor a la actual?

0 Que sintetiza las respuestas dadas a las siguientes dos preguntas basicas: 1)
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Una vez cubiertos, en la medida de lo posible, los aspectos vinculados a
percepciones y expectativas referidas al contexto econdmico, podemos continuar
con la incorporacion de variables que permiten controlar el contexto
socioecondmico caracteristico de cada localidad en cada periodo de estudio. Tres
variables —aypcc, asucpkm2 y asucpl00mh- con sus respectivos términos
cuadraticos —aypcsq, asucpkm2sq y asucp100mhsqg- facilitan esta tarea.

Contando con la posible existencia de un efecto imitacion, si un hogar reside en
una localidad con un ingreso per capita promedio a valores constantes® distinto al
propio puede copiar patrones de comportamiento financiero diferentes al que
indicarian sus propias caracteristicas y similares a los de sus vecinos.

Por su parte, la existencia o no de infraestructura fisica para la provision de
servicios financieros por parte de las entidades financieras reguladas vy
supervisadas por el BCRA y su grado de desarrollo afectan los costos de operar
con agentes formales tanto para acceder a financiamiento como para ahorrar en
activos financieros. Es, por lo tanto, dable esperar algun impacto de aquella en el
comportamiento financiero de los hogares. Para controlar el nivel relativo de
desarrollo de esta infraestructura a nivel geografico y temporal hemos incluido
como variables explicativas el numero de sucursales de entidades financieras
reguladas y supervisadas por el BCRA presentes en la localidad de referencia por
cada Km2 de superficie y por cada 100.000 habitantes. Intentamos de este modo
controlar los posibles costos de viaje y congestion de utilizar servicios financieros
formales.

Por dultimo, debemos considerar en nuestras estimaciones los costos de
oportunidad de ciertas acciones. Nuevamente hubiera sido conveniente contar con
los verdaderos valores que enfrenta cada hogar especifico de nuestra muestra por
cada posible accion financiera concreta del menu de las aqui estudiadas; pero
esto no es posible con la informacién disponible. Asi, y para aproximar estos
costos, recurrimos a la informacion recolectada por el BCRA mediante la Tarea 16
del SISCEN e incluimos tres variables referidas al precio a pagar por actuar de
cierto modo en términos financieros. La primer variable es ptppfpparg que indica
la tasa de interés promedio pagada en la provincia de referencia en el periodo de
observacién por prestamos personales® por operaciones de crédito en moneda

¢, Cree que éste es un buen momento para realizar compras como por ejemplo
electrodomeésticos? y 2) ¢ Y cree que es un buen momento para realizar compras
mas importantes como autos, o para cambiar de casa?

°1 De diciembre del 2006.
%2 Préstamos de efectivo acordados a personas fisicas sin garantia hipotecaria o
prendaria. No incluye los derivados de adelantos en cuenta (corriente u otras a la

vista) o de la compra de documentos, ni los instrumentos bajo la modalidad de
documentos a sola firma, o documentos descontados o créditos documentarios, ni
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nacional. La segunda variable es ptppftcarg que refleja la tasa de interés
promedio pagada en la provincia de referencia en el periodo de observacion por
titulares del sistema de tarjetas de crédito por los saldos deudores por operaciones
en pesos de sus tarjetas. La tercera y Ultima variable es ptppfcaarg que evidencia
la evolucion geografica y temporal de la tasa de interés cobrada por depdsitos en
efectivo de moneda nacional en cajas de ahorro. Dado nuestro interés de explorar
posibles no linealidades en la respuesta a estos costos de oportunidad hemos
incluido términos cuadraticos para cada una de estas tres variables -

ptppfppargsq, ptppftcargsq y ptppfcaargsq.

Los resultados econométricos del modelo con
endogeneidad implicita

Los resultados de la estimacion del primer modelo especificado en los dos
apartados anteriores se pueden observar en la Tabla 6°. Vemos que su

comportamiento es en general apropiado. Sobre un total de 205 s —coeficientes
estimados—>*, 136 resultaron estadisticamente distintos de cero al nivel de
significatividad de 1%, 15 al nivel de 5% y 7 al nivel de 10%. Tan solo en 47 casos
—aproximadamente el 23% del total de coeficientes— no pudimos rechazar la
hipotesis de no significatividad a niveles estandar.

Por su parte, y pese a que no lo reportamos en la tabla, se obtuvo un valor de
Wald chi2 (200) = 25.857, 55 lo que resulta en una Prob > chi2 = 0,000 y el
rechazo de la hipotesis de que todos los coeficientes son iguales a cero. Como

preveiamos, los Fi son todos significativamente distintos de cero al 1% y
positivos. Esto es asi aun neutralizando el efecto potencial de las variables
explicativas introducidas en nuestro modelo.

los saldos deudores por el uso de tarjetas de crédito.

3 Como puede inferirse de Lorenzo Cappellari y Stephen P. Jenkins Multivariate
probit regression using simulated maximum likelihood en The Stata Journal Vol. 3,
Num. 3, 2003, la obtencion de los resultados es intensiva en célculos. Asi, aunque
las regresiones se corrieron en un servidor para aprovechar la capacidad de
trabajar con multiples procesadores, la obtencion de los resultados podia llevar
incluso semanas dado el tamafio de la muestra utilizado y las recomendaciones
seguidas para obtener estimadores con caracteristicas apropiadas (r=350
replicaciones para que r? = 122.500 > 116.708 = tamafio muestra).

>* Cuarenta variables independientes mas una constante por cinco variables
dependientes.
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Tabla 6: Coeficientes estimados para el primer modelo mvprobit

Coeficientes estimados HTQCCFTCL HTQGAHO HTQPPFA HTQPPBF HTQVPER
(1) (2 (3) (4) (5)
1) hytotfc 0.00036230 **=* 0.00012390 ***  -0.00026090 *** 0.00028870 ***  -0.00030950 ***
2) hytotfcsq -0.00000004 ***  -0.00000002 *** 0.00000002 ***  -0.00000004 *** 0.00000004 ***
3)  hnumint 0.07065140 *** 0.04192930 *** 0.09752900 *** 0.01560660 0.12472990 ***
4)  hnumintsq -0.00702630 ***  -0.00307170 ***  -0.00724580 ***  -0.00461510 ***  -0.00735200 ***
5) hytiene -0.04899590 ***  -0.05678310 ***  -0.01483950 -0.09141750 ***  -0.00392600
6) hytienesq -0.00161440 0.00724200 * 0.00822890 * 0.01126090 ** 0.00488020
7) hapjub 0.14363550 *** 0.02662630 ***  -0.01548200 0.18735470 ***  -0.01061000
8) hconyuge 0.05463990 *** 0.10886750 ***  -0.01994050 0.02526420 0.00419780
9) hmenor 0.02146650 ***  -0.03262220 *** 0.01845350 ** 0.03243230 *** 0.01109920
10) hmayor -0.00668470 0.02007380 * -0.00163620 0.05572840 *** 0.03003050 **
11) hcobmedpos 0.03167210 ***  -0.01943890 ***  -0.00905780 ** 0.06454660 ***  -0.03691540 ***
12) hcobmedpmpse 0.02879100 *** 0.01544380 *** 0.01011380 0.00430650 -0.02695260 ***
13) rtpropvt 0.06888250 ***  -0.00429350 -0.06511890 *** 0.02394760 * -0.04854550 ***
14) edad 0.01395470 ***  -0.00060620 -0.00018720 0.03658500 *** 0.02841640 ***
15) edadsq -0.00018140 ***  -0.00000798 -0.00005720 ***  -0.00035570 ***  -0.00027850 ***
16) desocupa -0.04157950 * 0.24226270 *** 0.25404870 ***  -0.00953270 0.32157280 ***
17) patron 0.00242160 0.01788510 -0.03642080 -0.21228800 *** 0.02610370
18) cuepro -0.09619530 *** 0.03492670 ** 0.06921150 ***  -0.18990110 *** 0.09484100 ***
19) obremp 0.02685880 ** 0.01147030 0.08009560 ***  -0.08140540 *** 0.02770700
20) femen 0.08787130 *** 0.03525970 *** 0.08642800 *** 0.08347960 *** 0.05803070 ***
21) s 0.00376730 0.02207610 **=* 0.01438480 *** 0.04275250 *** 0.04306520 ***
22) ssq 0.00049020 ***  -0.00006460 -0.00032000 -0.00181190 ***  -0.00152260 ***
23) mig5int -0.05828450 ** 0.09602170 ***  -0.05412260 * -0.08304300 ** 0.08911410 **
24) migbext -0.36101570 *** 0.35931650 ***  -0.02911020 -0.46145960 ***  -0.30946930 **
25) remipcl2pro -0.06942920 0.40843670 *** 0.01020190 0.33667780 ***  -0.08063170
26) remipcl2prosq 0.00276110 -0.02047640 ***  -0.00085560 -0.01634320 *** 0.00414010
27) iccnacsmex 0.00452930 0.03013920 *** 0.00539040 0.01200370 *** 0.00832700 **
28) iccnacdi -0.00060700 -0.01948850 ***  -0.01226710 ***  -0.01031560 ***  -0.01739540 ***
29) aypcc 0.00020610 ** 0.00294780 *** 0.00255740 *** 0.00067500 *** 0.00255900 ***
30) aypcsq 0.00000052 ***  -0.00000121 ***  -0.00000104 *** 0.00000011 -0.00000101 ***
31) asucpkm2 -0.47170730 ***  -0.07064490 0.45386230 *** 0.08769300 0.26625700 ***
32) asucpkm2sq 0.07494740 ***  -0.06495060 ***  -0.13207560 ***  -0.07169690 ***  -0.04949360 **
33) asucpl00mh -0.10460360 ***  -0.11374290 ***  -0.14857510 ***  -0.10231180 ***  -0.06229740 ***
34) asucpl00mhsq 0.00309620 *** 0.00438360 *** 0.00428380 *** 0.00318780 *** 0.00062270 **
35) ptppfpparg 0.00743490 ** 0.03213240 ***  -0.01493750 ***  -0.00088870 -0.01616480 ***
36) ptppfppargsq -0.00002650 -0.00052850 *** 0.00024160 *** 0.00000292 0.00029890 ***
37) ptppftcarg -0.07371150 ***  -0.01260940 * 0.02917830 ***  -0.07731880 ***  0.04142760 ***
38) ptppftcargsq 0.00141460 *** 0.00030860 ***  -0.00035050 *** 0.00137400 ***  -0.00057080 ***
39) ptppfcaarg -0.06689600 ***  -0.27031080 ***  -0.24616240 ***  -0.11448200 ***  -0.21413540 ***
40) ptppfcaargsq 0.00030770 0.02053520 *** 0.01769190 *** 0.01261910 *** 0.02002160 ***
41) _cons 0.03207840 -4,91381700 ***  -1.31883000 ***  -3.50682600 ***  -2.78343000 ***
rho

1) HTQCCFTCL 0.25748250 *** 0.31242660 *** 0.38514010 *** 0.23971070 ***
2) HTQGAHO 0.25748250 *** 0.38702190 *** 0.31807520 *** 0.37891220 ***
3) HTQPPFA 0.31242660 *** 0.38702190 *** 0.32465710 *** 0.46215830 ***
4) HTQPPBF 0.38514010 **=* 0.31807520 **=* 0.32465710 **=* 0.32810730 ***
5) HTQVPER 0.23971070 *** 0.37891220 *** 0.46215830 *** 0.32810730 ***

# Observaciones 116,708 116,708 116,708 116,708 116,708

** *xy *indican nivel de significatividad al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
Likelihood ratio test of rho21 =rho31 =rho41 =rho51 =rho32 =rho42 =rho52 =rho43 =rho53 =rho54 = 0:
chi2(10) = 17439.5 Prob > chi2 = 0.0000

Dado que la interpretacion de los resultados econométricos originados en modelos
de la familia de los probit en general y de los probit multivariados en particular no
es sencilla, hemos procedido de la siguiente manera para clarificar los resultados
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obtenidos: 1) en la Tabla 6 reportamos los valores estimados detallando los
coeficientes resultantes, sus niveles de significatividad y otros indicadores para
testear la bondad de ajuste de nuestros resultados, 2) con estos valores
calculamos las probabilidades estimadas para cada variable dependiente ante
cambios de las variables independientes —de una a la vez y fijando las restantes
variables independientes en sus valores promedio muestrales—, 3) reportamos
graficamente, en el Anexo Il, los resultados mediante dos tipos de graficos que
permiten evaluar la probabilidad absoluta estimada para cada variable
dependiente ante cambios en los valores de las variables independientes —en el
primer tipo de gréficos— y la sensibilidad de la probabilidad estimada para cada
variable dependiente ante cambios en los valores de las distintas variables
independientes —en el segundo tipo de graficos—, 4) incluimos entre cada par de
graficos indicadores de la significatividad estadistica de las variables dummy,
lineales y cuadraticas incluidas en los modelos como asi también el signo de los
estimados™, y 5) agregamos a los graficos el detalle de los puntos (abscisa,
ordenada al origen) correspondientes a los valores maximos y minimos de las
probabilidades estimadas y, en el caso de los gréaficos utilizados para evaluar la
sensibilidad relativa, un indice que cuantifica la diferencia entre las probabilidades
méaximas y minimas estimadas considerando la probabilidad media proyectada
para cada par variable dependiente / variable independiente con base igual a 100.

Un andlisis exhaustivo de cada variable del modelo resultaria ciertamente tedioso.
Es por esto que vamos a concentrarnos en un conjunto de variables que nos
resultaron de particular interés. Estas fueron elegidas a fin de poder estudiar las
implicancias de las caracteristicas del hogar y del jefe, el mercado de trabajo y
ciertos costos de oportunidad de determinados comportamientos financieros..

Respecto de las caracteristicas del hogar y del jefe nos vamos a focalizar en el
ingreso total (hytotfc), el nimero de integrantes (hnumint) y la edad (edad) y los
afios de educacidon (s) del sostén del hogar. En lo que concierne al mercado
laboral, examinaremos como afecta a las decisiones la condicion de desocupado
(desocupa), patron o empleador (patron), cuentapropista (cuepro) u obrero o
empleado (obremp) del jefe de hogar. Finalmente, ahondaremos en el impacto de
la inflacidn esperada para los proximos 12 meses (remipcl2pro) y las tasas de
interés de préstamos personales (ptppfpparg), del saldo deudor de tarjetas de
crédito (ptppftcarg) y de depdsitos en caja de ahorros (ptppfcaarg). En algunos
de estos subgrupos vamos a analizar también la interaccidn entre estas variables

5 |Los simbolos ¥ P | ML y MT indican gue la variable dummy, la variable (el

término) lineal y la variable (el término) cuadréatica son estadisticamente

significativas; en tanto que los simbolos ED - EL y bc significan que la

variable dummy, la variable (el término) lineal y la variable (el término) cuadrética
son no significativos estadisticamente. Asimismo, los signos +y -- indican si los
valores estimados correspondientes fueron positivos o negativos.
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a través del uso de scatter plots y gréficos de 3 dimensiones®®

Caracteristicas del hogar

Como podemos ver en la Figura 1, la distribucion del ingreso total del hogar y el
namero de integrantes a lo largo de la muestra presenta una gran heterogeneidad.
Esta variabilidad nos permite llevar a cabo un analisis global robusto, ya que
disponemos de una gran rigueza informativa para casi la totalidad de los rangos
de dichas variables.

Como mencionaramos previamente, el nivel de ingresos del hogar (hytotfc) juega
un rol primordial a la hora de la toma de decisiones financieras. Sin lugar a dudas,
un ingreso bajo incentivara la adopcion de alternativas complementarias para la
manutencion del hogar. A su vez, el nivel de ingreso puede llegar a restringir, en
caso de ser bajo, o potenciar, en caso contrario, la probabilidad de éxito en
obtener recursos a través de ciertos proveedores de crédito.

Esta relacion dual se pone de manifiesto claramente tanto en los gréaficos relativos
a esta variable del Anexo Il como en los graficos tridimensionales de la Figura 2.

Figura 1: Scatter Plot - Ingresos/Integrantes
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Por ejemplo, la forma acampanada, centrada en los ingresos medios, de los

*% Para llevar a cabo este anélisis vamos a fijar al resto de las variables exégenas
en su valor promedio muestral.
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gréficos referidos a las variables HTQGAHO y HTQPPBF se podria interpretar de
la siguiente manera. Para hogares de ingresos altos la probabilidad de recurrir al
desahorro o al financiamiento bancario para la manutencion del hogar es baja ya
gue recurrir a este tipo de fuentes alternativas no les resulta necesario. Asimismo,
para los hogares de ingreso bajos, avidos de recursos complementarios al ingreso
total del hogar, la probabilidad de contar con ahorros es reducida al igual que lo es
la probabilidad de que un banco o una financiera estén dispuestos a otorgarles un
préstamo. Es asi, que en ambos extremos de la distribucion del ingreso la
probabilidad de recurrir al desahorro y/o a préstamos de entidades financieras es
baja y crece cuando nos acercamos a los hogares de ingresos medios.

Los graficos que hacen referencia a las variables HTQPPFA y HTQVPER ponen
en evidencia que las alternativas viables para obtener recursos adicionales al
ingreso para los hogares de ingresos bajos son la venta de pertenencias y los
préstamos de familiares o amigos. La pendiente de la curva de estos graficos, que
representa la probabilidad de incurrir en la utilizacion de estas alternativas de
manutencion, decrece rapidamente cuando nos acercamos al extremo superior de
la distribucién del ingreso. La probabilidad de que hogares de altos ingresos
utilicen este tipo de fuentes de financiamiento para el sustento del mismo es, al
igual que en el caso de los préstamos bancarios y el desahorro, relativamente baja
debido a la suficiencia generada por las entradas regulares del hogar.

Por ultimo, en el caso de la variable HTQCCFTCL la probabilidad de realizar
compras en cuotas con tarjeta de crédito o libreta se incrementa a medida que
aumenta el ingreso. Tanto la certidumbre sobre la capacidad de pago futura
generada por altos ingresos como la simpleza del mecanismo de pago con tarjeta
de crédito o fiado tienen por resultado que la alternativa de diferir el pago de los
gastos corrientes mediante estas alternativas sea mas probable de ser empleada
a medida que aumenta el ingreso del hogar. Por el contrario, para los hogares de
ingresos bajos la reducida probabilidad de obtener una tarjeta de crédito o de
conseguir mercaderia fiada restringe este tipo de accionar.

34



Figura 2: Gréficos 3D - Ingresos/Integrantes

2 A: HTQCCFTCL

Probabilidad estimada (en %)

MAX: 4788.41 5.

hytotfe hnumint
EL+ [
EC- HC-
2 B: HTQGAHO
Probabilidad estimada (en %)
MAX:2047.686.79 19.84% o .
HL —— S ‘.-._;Z-_'-.."‘..';_-.;\_‘_

20~ MIN: 6997.301.00 10.39% .
15T

10

htggaho

hytotfe hnumint
L+ mL+
c=

35



2 C: HTQPPFA

Probabilidad estimada (en %)
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2 E: HTQVPER

Probabilidad estimada {en %)

15~ maX: 2.51 8:53 14.17%
MIN: 4420.27 1.00 1.57%

10 -

htqvper

hnumint

AL - ELF
ek HC-

A la hora de analizar cuales son los comportamientos financieros de los hogares
teniendo en cuenta la cantidad de miembros (hnumint) que los componen
podemos derivar algunas conclusiones nuevamente a partir de los gréficos del
Anexo Il como de los de la Figura 2. La sensibilidad ante cambios en la cantidad
de integrantes del hogar es claramente menor que la observada en el andlisis de
ingresos. Para las variables HTQCCFTCL, HTQPPFA y HTQGAHO la maxima
probabilidad de ocurrencia se centra en los hogares compuestos por 5 o0 6
miembros. La probabilidad cae lentamente hacia ambos extremos de la
distribucion donde encontramos los hogares unipersonales por un lado y los
hogares con 12 integrantes por el otro. En el caso del desahorro y los préstamos
de familiares o amigos la probabilidad mas baja de ocurrencia se encuentra en los
hogares unipersonales. Esto podria deberse a que este tipo de hogares cuentan
con mayor flexibilidad a la caida de ingresos lo que limita la necesidad de recurrir
a este tipo de recursos para solventar los gastos corrientes. Por el contrario, son
los hogares multitudinarios los que poseen la menor probabilidad de financiar sus
gastos con cuotas de tarjeta de crédito o libreta. La dificultad de obtener una
tarjeta de crédito por parte de este tipo de hogares puede explicar en parte este
hecho.

Para la variable HTQVPER encontramos un comportamiento similar a las tres
anteriores con la diferencia de que la maxima probabilidad se encuentra en
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hogares mas numerosos (aproximadamente®’ 9 integrantes). Al hecho de que la
menor probabilidad de ocurrencia se de en hogares unipersonales se le puede
atribuir una explicacién similar a la esgrimida para el caso del desahorro y los
préstamos de familiares o amigos.

Por ultimo, la utilizacion de préstamos otorgados por entidades financieras
(HTQPPBF) presenta un patrén distinto al resto de las variables analizadas hasta
el momento. En este caso se puede observar una caida de la probabilidad de
utilizar este tipo de préstamos a medida que aumenta la cantidad de integrantes
del hogar. La mayor probabilidad se presenta en hogares conformados por dos
miembros, siendo que este tipo de hogares presenta las caracteristicas
predilectas, en cuanto a cantidad de integrantes, para los proveedores de crédito
formales e informales.

El analisis conjunto de estas dos caracteristicas de los hogares, ingreso y cantidad
de miembros, reafirma la importancia de considerar no sélo el ingreso absoluto del
hogar sino también el ingreso per capita del hogar a la hora de explorar los
comportamientos financieros de los hogares. Una forma de examinar este
fendmeno seria calculando el ingreso per capita con los datos que arrojan los
minimos y maximos que figuran en los graficos de la Figura 2 y derivando algunas
determinaciones al respecto.

De esta manera podemos observar que la mas baja probabilidad de que los
hogares recurran a gastar ahorros, a pedir préstamos a familiares o a vender
pertenencias como estrategias para el sustento del hogar se verifica en hogares
con ingresos per cépita elevados (mayores a $4.000). Por el contrario, la mayor
probabilidad de recurrir a la solicitud de préstamos a familiares o amigos o a la
venta de pertenencias se centra en hogares con ingresos per capita bajos. La
mayor probabilidad de recurrir a un banco o financiera a la hora de conseguir
recursos alternativos al ingreso corriente se encuentra entre los hogares con
ingresos per capita de aproximadamente $2300, y en cuanto al difermimiento de
gastos corrientes mediante cuotas o compra al fiado dicha probabilidad recae
sobre hogares con ingresos per capita de aproximadamente $1.000.

Caracteristicas del jefe

Como en el caso anterior, en la Figura 3 se observa gran heterogeneidad en la
muestra para las variables bajo analisis. No se detecta, a su vez, ningun patrén
evidente de asociacion entre las variables, lo cual sugiere que los afos de
escolaridad promedio se mantuvieron relativamente estables con el correr del

>" Demas esta decir que no puede existir un hogar con cantidad aproximada de
miembros. Asi, cuando los valores correspondientes al eje de abscisa presenten la
caracteristicas de tener significado sélo cuando consisten en nimeros naturales
reportaremos el valor natural mas cercano.
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tiempo. La excepcion podrian ser el rango de individuos que posee mas de 15
afos de educacion formal, en donde se observa una tendencia mas reciente con
jovenes que han asistido e niveles mas altos de educacion formal.

Figura 3: Scatter Plot - Edad/Educacion
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Ahora concentrémonos en como interactian la edad y los afios de escolaridad de
un individuo con sus decisiones de crédito. En la Figura 4 y en los gréaficos del
Anexo Il presentamos como afectan estas variables a la probabilidad de haber
tenido que comprar en cuotas o al fiado con tarjeta de crédito o libreta
(HTQCCFTCL), gastar ahorros (HTQGAHO), pedir préstamos a familiares o
amigos (HTQPPFA), pedir préstamos a bancos o financieras (HTQPPBF) o
vender pertenencias (HTQVPER).

Al explorar el impacto de la variable edad vemos que en general existe una
relacion no monotona con las decisiones financieras. Este es claramente el caso
para las variables HTQCCFTCL, HTQPPBF y HTQVPER para las cuales tanto los
términos lineales como cuadraticos son significativamente distintos de cero y con
el signo opuesto. Para las variables HTQCCFTCL y HTQPPBF este
comportamiento puede explicarse por el comovimiento entre edad e ingreso. En
linea con la hipétesis del ciclo de vida, a edades bajas o muy altas los individuos
tienen menos ingresos que en su edad media. En este caso, es mas probable que
los individuos utilicen tarjeta de crédito para financiarse y que los bancos y
financieras sean mas propensos a ofrecerles crédito.

En el caso de HTQVPER, el factor mas relevante detras de los resultados es el

valor de las pertenencias que posee el individuo. A edades mas tempranas las
personas no tienen pertenencias o éstas son de poco valor y, por otro lado, no hay
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una fuerte necesidad de financiamiento. En la adultez surgen mayores demandas
por crédito y también hay una mayor acumulacién de pertenencias valiosas, lo
cual explica el incremento en la probabilidad de incurrir en esta modalidad.
Finalmente, es razonable pensar que en la vejez los individuos ya se deshicieron
de la mayor parte de sus pertenencias o pretendan conservarlas para dejarlas en
herencia, por lo cual la probabilidad retorna a niveles mas bajos. Cabe destacar
también que, en el caso de las compras al fiado y con tarjeta de crédito, la
probabilidad se encuentra proxima o por encima de la media muestral a edades
muy tempranas. Esto es consistente con una politica mas laxa de las entidades
financieras en lo que respecta a la provision de tarjetas de crédito, como asi
también con el acceso a extensiones de tarjetas de crédito por parte de miembros
jovenes del hogar.

En el caso de HTQGAHO ambos términos son estadisticamente rechazados como
significativamente distintos de cero; en tanto que tan soélo el término cuadratico es
significativamente distinto de cero y negativo para la variable HTQPPFA. El primer
resultado parece a simple vista contra intuitivo, ya que uno esperaria encontrar
evidencia que esté en linea con la hipétesis del ciclo de vida. Una posible
explicacion, que ya hemos abordado en el apartado previo, es que los individuos
de bajos ingresos tienen poca capacidad de ahorro, mientras que los individuos de
altos ingresos no tienen necesidad de gastar ahorros, por lo cual no se observa
ningun patrén evidente respecto a la edad.

En el caso de la variable HTQPPFA, lo que parece estar gobernando las
decisiones de crédito es la capacidad de repago futura. No deberia sorprender que
los determinantes de los préstamos entre familiares o amigos sean diferentes de
aquellos cuando se recurre a un banco o financiera. Al existir un vinculo de
parentesco o afectivo, los individuos internalizan que a mayor edad es menos
probable que en el futuro puedan devolver lo que solicitaron y, por ende, recurren
menos a sus familiares y amigos.

Respecto de los afios de escolaridad del jefe de hogar, para HTQPPBF y
HTQVPER se observa un comportamiento similar al de la edad. En el caso de
préstamos de bancos y financieras, los individuos de pocos afios de escolaridad
(hasta primario completo) tienen limitado acceso a estas formas de financiamiento
dado su bajo nivel de ingreso permanente. Asimismo, con altos niveles de
educacion formal (estudios completos de grado y postgrado) surge una menor
necesidad de acceder a financiamiento, por lo que las probabilidades de tener que
acudir a proveedores de crédito se reducen. La venta de pertenencias como
estrategia de sustento del hogar también resulta poco probable para hogares con
bajo nivel de escolaridad como resultado de que el valor de los activos familiares
es bajo. Por otro lado, como se menciond anteriormente, a niveles muy altos de
educacion no existe una necesidad de financiarse. Esto explica la relacion
concava hacia el eje de abscisas entre escolaridad del jefe y HTQVPER.

En relacion a HTQCCFTCL, HTQGAHO y HTQPPFA, se observa que en general
la probabilidad de acceder a cualquiera de estas estrategias de obtencion de
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recursos se incrementa con los niveles de educacion alcanzados por los jefes del
hogar. Esto obedece principalmente a los mayores niveles de ingreso permanente
vinculados a los mayores afios de educacion formal. En el caso de HTQGAHO el
resultado llama la atencion, ya que la evidencia de la edad y el ingreso total
sugeria que los individuos de mayor ingreso tienen menor necesidad de gastar
ahorros. La capacidad de repago nuevamente parece estar detras del acceso a
préstamos de familiares y amigos en el caso de la escolaridad del jefe.

Exploraremos ahora cambios simultaneos en la edad y los afios de educacion
formal del principal sostén del hogar. Como podemos ver en la Figura 4, las
variables dependientes HTQCCFTCL, HTQPPBF y HTQVPER son las mas
sensibles a los cambios en edad y educacién. En el caso de las compras en
cuotas, al fiado y con tarjeta de crédito la probabilidad maxima se alcanza entre
los adultos jovenes —de aproximadamente 37 afios— con altos niveles de
educacion —universitaria y post-universitaria. La sensibilidad con respecto a la
edad es creciente en los afios de escolaridad. Por su parte, los comportamientos
relacionados con la solicitud de préstamos a bancos y/o financieras y la venta de
pertenencias son sorprendentemente similares. En ambos casos las
probabilidades méaximas caracterizan a adultos medios —de cerca de 50 afios— con
niveles medios de educacion -secundaria, estudios terciarios completos o
estudios universitarios incompletos. La sensibilidad respecto a la edad se
incrementa inicialmente con los afios de escolaridad, pero a partir de
aproximadamente los 10 afios de educacion del jefe esta relacidn se revierte.
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Figura 4: Graficos 3D - Edad/Educacion
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4 C: HTQPPFA

Probabilidad estimada (en %)
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4 E: HTQVPER

Probabilidad estimada {en %)
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No se observa una interaccion significativa entre edad y escolaridad tanto respecto
a la probabilidad de haber tenido que gastar ahorros como de haber pedido
préstamos familiares. Las probabilidades mas altas de haber usado estos tipos de
financiamiento corresponden a joévenes con altos niveles de educacion. La alta
capacidad de repago futura de este subgrupo poblacional permite a estos
individuos financiarse con las alternativas que implican costos mas bajos. El hecho
de que no recurran a la tarjeta de crédito o a bancos y financieras sugiere que,
debido a su escasa edad, dichos sujetos no poseen aun una evaluacion de su
capacidad crediticia, o bien que tienen una necesidad de financiamiento baja que
no justifica incurrir en los costos asociados a estas fuentes alternativas o a
desprenderse de pertenencias.

Mercado de trabajo

Respecto a la variable desocupa vemos concordancia de signos para HTQGAHO,
HTQPPFA y HTQVPER en el Anexo Il. Ante la pérdida de la fuente de ingreso®®
se recurre tanto a los ahorros, en dinero o especie, como a familiares y amigos
para sortear la situacién. En orden de impacto especifico en las probabilidades

°8 No sabemos si sera transitoria 0 permanente pero es dable esperar que el
individuo la perciba como transitoria.
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relativas el efecto es maximo para aquellos que han tenido que vender
pertenencias, seguido de aquellos que han tenido que pedir préstamos a
familiares y amigos, encontrandose aquellos que han tenido que gastar ahorros en
altimo lugar. Para las restantes dos variables HTQCCFTCL y HTQPPBF ambos
estimados son negativos; pero mientras que en el caso de la primer variable aquel
es significativamente distinto de cero, este no es el caso para la segunda.

En el caso de las compras al fiado y/o con tarjeta de crédito y del acceso a
financiamiento de bancos y compafias financiera y otros dadores de crédito
pueden existir dos efectos de signo opuesto que se generan cuando el individuo
ya dispone de un acuerdo previo de crédito. Por un lado, si se cuenta con crédito
disponible no utilizado es probable que —de juzgarse la situacién de desempleo
como de corto plazo— se recurra a nueva deuda; mas por el otro, la obtencion de
recursos adicionales exponen a los individuos a agentes que estan mas
predispuestos a accionar legalmente ante posibles incumplimientos futuros de
pago. Ante una situacion de desempleo puede, por este segundo motivo, es
esperarse que se decida minimizar, o al menos posponer, las adquisiciones con
tarjeta de crédito y la utilizacién de crédito de terceros no familiares o amigos.

Adicionalmente, es mucho menos probable que los oferentes de crédito accedan a
otorgar nuevo financiamiento por estos canales a quien ya no lo tenga si el
individuo se encuentra desempleado y lo solicita ex post facto.

El efecto negativo parece predominar entre nuestras observaciones, pues ambos
coeficientes estimados son negativos. Pero puede observarse que en el caso de la
primer variable, HTQCCFTCL, el efecto es s6lo marginalmente significativo y en el
caso de la segunda, HTQPPBF, no es estadisticamente distinto de cero.

Los valores estimados para la variable patron son positivos en el caso de las
variables HTQCCFTCL, HTQGAHO y HTQVPER y negativos para las restantes
dos variables a explicar. De modo notable, la variable patron resulta
significativamente distinta de cero solo en el caso de HTQPPBF para la cual el
valor estimado es negativo. Una posible explicacién de este resultado®® es que
aguellos individuos que son empleadores de terceros rara vez se endeudan para —
o perciben su endeudamiento como una forma de— obtener recursos adicionales
para la reproduccién del hogar®. Por el contrario, es probable que prefieran —o
perciban— endeudarse como parte de la gestion ordinaria de su empresa, que es
la que genera los recursos adicionales para la reproduccién del hogar .

%9 Cabe recordar que estamos controlando por otras caracteristicas incluyendo,
entre otras, el ingreso a valores constante del hogar y el numero de miembros de
aquel.

%0 Es comun observar en Argentina que una parte importante del endeudamiento
de empresas pequefias y medianas se hace en cabeza del duefio y no de la firma.
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La variable cuepro muestra una clara division de aguas. En tanto todos los
valores son significativos, dos de ellos son negativos y los restantes tres son
positivos. En Argentina, el cuentapropismo esta por lo general asociado a
condiciones de informalidad econdmica. No deberia sorprender, pues, que los
valores negativos corresponden a las variables HTQCCFTCL y HTQPPBF donde
es esperable que el sistema formal tenga una participacion mayor como proveedor
de servicios financieros. Asi, quienes desarrollan una porcion importante de su
actividad productiva en un contexto de mayor informalidad econémica cuenten
s6lo con sus ahorros, bienes, familiares y amigos para obtener acceso a recursos
adicionales.

No debemos olvidar que las tres variables anteriormente analizadas —desocupa,
patron y cuepro— junto con la variable que a continuacion analizaremos -
obremp- dejan como variable excluida a aquellos individuos que se encuentran
inactivos en el mercado de trabajo. Comparando contra aquel grupo de referencia,
la variable obremp es significativamente distinta de cero en tres de las variables a
explicar, siendo de signo positivo en dos de ellas y negativo en una. Asi, los
hogares cuyo jefe de hogar se encuentra en relacion de dependencia laboral es
mas probable que hayan recurrido a comprar al fiado, con tarjeta de crédito y/o
libreta, y a pedir préstamos a familiares y a amigos; y menos probable que
solicitaran financiamiento a bancos y financieras.

Costos de oportunidad

Aunque luego presentaremos un segundo modelo con un tratamiento explicito del
tema de la endogeneidad entre los distintos comportamientos financieros, parece
oportuno detenernos un poco a observar como reaccionan las probabilidades de
ocurrencia de ciertos comportamientos financieros ante cambios en los precios,
tanto de los bienes y servicios en general, como de ciertos servicios financieros en
particular que actuarian, implicitamente, como costos de oportunidad. Esto nos
parece apropiado pues es comun, a la hora de analizar el uso complementario o
substitutivo de ciertos productos y servicios, explorar la elasticidad precio cruzada.

Aln reconociendo que exploraremos seguidamente la relacién entre precios y
probabilidades de comportarse de un modo especifico, y no entre precios y
cantidades consumidas —en busca de evidencia estadistica de una elasticidad
precio negativa cruzada para bienes/servicios complementarios y una positiva
para bienes/servicios substitutivos—, creemos que existe cierta utilidad en el
analisis que a continuacion se desarrolla.

La Tabla 7 resume los resultados presentados mas extensamente en el Anexo II.
En este Ultimo podemos ver que en general las relaciones presentan no
linealidades estadisticamente significativas. Esto complica el tradicional analisis de
ver si la elasticidad cruzada es negativa o positiva pues, para distintos valores de
las variables relevantes, pueden llegar a ocurrir cambios de signo.
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Se observa que la inflacion esperada resulta estadisticamente significativa solo
para dos comportamientos financieros, HTQGAHO y HTQPPBF, de los cinco aqui
analizados. Los signos de los parametros son, asimismo, positivos para los
términos lineales y negativos para los términos cuadraticos generando de este
modo un perfil de probabilidades estimadas que son crecientes hasta
aproximadamente inflaciones esperadas del 10% para luego tornarse
decrecientes. Asi, parece observarse un comportamiento segun el cual con tasas
de inflacion esperada moderadas, y dadas las tasas de interés relevantes para
estos productos financieros, aumenta la probabilidad de que los hogares
desahorren o tomen préstamos con bancos y financieras para adquirir bienes y
servicios no financieros que ven aumentado su precio relativo. Mas por sobre el
10%, este proceso se invierte, probablemente como consecuencia del efecto en
los ingresos reales esperados.

Tabla 7: Signo y significatividad de los coeficientes estimados
para el primer modelo mvprobit

HTQCCFTCL HTQGAHO HTQPPFA HTQPPBF HTQVPER

- adl + + " + -
remipcl2pro 2L L L L @ L
EC* B C= EC- EC= 2
+ - + - - -
ptppfpparg AL kd L &L EL L
@ C- B C - mc* @c* m@mc*
tppftcar E]L- E]L- EL+ EL- EL.I.
ptppftcarg 5 C+ ek B C= B C* BC=
EL = L = L - BL=- BL-

ptppfcaarg
@mCt A C* nCt BC* gC*

En el caso de la tasa de interés correspondiente a préstamos —ptppfpparg—, llama
inicialmente la atencién el hecho de que esta no sea estadisticamente significativa
distinta de cero para la probabilidad de haber tenido que pedir préstamos de
bancos y financieras —HTQPPBF- pues uno esperaria un efecto esperado
negativo. Un andlisis mas detallado muestra que la pendiente estimada es
negativa, lo que concuerda con lo esperado. Por su parte, esta variable afecta
significativamente los restantes comportamientos financieros.

Para explicar estos resultados debemos reconocer que la decisiébn de tomar un

préstamo bancario, de comprar con tarjeta de crédito y de desahorrar se extiende
sobre distintos horizontes temporales y se efectiviza sobre condiciones diferentes.
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En general, los préstamos bancarios, cuando se los compara con la alternativa de
comprar con tarjeta de crédito, poseen plazos de repago mas largos, son por
montos mayores, tienen mayores costos fijos, requieren en cada oportunidad de
una aprobacion nueva por parte del banco y se toman en mayor proporcion a tasa
fija. Por estos motivos, es esperable que en el caso de préstamos bancarios la
tasa utilizada como referencia —la que corresponde al momento de realizacion de
la encuesta— esté desconectada de la tasa relevante para el hogar consultado en
el momento de toma de decisiones referidas a un posible endeudamiento de
mediano y largo plazo con terceros no relacionados por vinculos de familia o
amistad®’. No obstante esto, la tasa real de interés sigue siendo relevante a través
de cambios en la inflacion esperada.

Cuando observamos el perfil de tasa de prestamos-probabilidad para la variable
HTQCCFTCL vemos una relacion mayormente lineal y creciente. De este modo, a
mayor tasa para prestamos personales, y dada la tasa para financiamiento con
tarjeta de crédito, se observa una mayor probabilidad de que los hogares
substituyan los préstamos provenientes de bancos y financieros por compras en
cuotas, al fiado, con tarjeta de crédito o libreta.

De los tres comportamientos financieros restantes, dos —-HTQPPFA y HTQVPER-
presentan perfiles convexos al eje de abscisas y uno —HTQGAHO- un perfil
concavo. Entre los dos primeros casos, se observa que los puntos de inflexion —
probabilidad minima— ocurren para valores de ptppfpparg de 31% y 27% para
HTQPPFA y HTQVPER, respectivamente. Esto es consistente con una mayor
resistencia a solicitar ayuda a familiares y amigos ante el incremento de la tasa de
interés sobre préstamos que a disponer la venta de bienes previamente
adquiridos. Al explorar el comportamiento orientado al gasto de ahorros, vemos
que el punto de inflexion —probabilidad maxima— ocurre para un valor de
aproximadamente 30% de la variable ptppfpparg. Asi, en la medida que aumenta
la tasa de interés sobre préstamos personales se recurre de modo creciente a la
compra en cuotas y al fiado, con tarjeta de crédito o libreta, y a gastar ahorros
propios hasta un punto donde para tasas superiores al 27% comienzan los
hogares a vender pertenencias para recurrir en ultimo caso —tasas por sobre el
31%-— a solicitar financiamiento a familiares y amigos.

Si observamos ahora los perfiles correspondientes a la tasa de interés para
financiaciones con tarjeta de crédito —ptppftcarg—, llama la atencién que, a partir
de cierto nivel de tasa de interés (alrededor de 26%), se observa una relacion
positiva entre esta tasa y la probabilidad de haberse financiado con tarjeta de

®. . Si bien la pregunta de la EPH se inicia con “En los ultimos 3 meses...” no
puede descartarse que quien responde piense no si ha solicitado/y obtenido un
préstamo durante los Ultimos 3 meses sino —lo que también es correcto— que
piense si tuvo o0 no vigente un préstamo durante los Gltimos 3 meses aunque lo
hubiera solicitado inicialmente con anterioridad pero que aun se encontraba
pagando.
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credito o fiado. Una posible explicacion de dicho fenOmeno es que se trata de
montos de deuda que, ya sea por imposibilidad o falta de voluntad de cancelarlos,
se van renovando con el mismo instrumento. Esto se conoce como rolling de la
deuda.

Tres de nuestras variables dependientes exhiben perfiles convexos al eje de
abscisas y dos perfiles concavos. Aparte del perfil ya comentado de HTQCCFTCL,
vemos que las probabilidades esperadas de observar esos comportamientos
decrecen inicialmente para HTQGAHO y HTQPPBF para luego incrementarse. En
el caso de HTQGAHO el punto de inflexiébn —probabilidad minima- ocurre para un
valor de ptppftcarg préximo a 20% vy, en el caso de HTQPPBF para un valor de
28%. Ante aumentos moderados de la tasa de interés sobre tarjetas de crédito los
hogares comienzan a recurrir al desahorro, en parte probablemente para pagar
deudas anteriores de la tarjeta de crédito. Cuando esto no es suficiente y para
tasas superiores puede llegar a ser necesario recurrir a una consolidacion de
deudas previas en un préstamo personal bancario.

Las dos variables que muestran perfiles convexos al eje de abscisas son
HTQPPFA y HTQVPER. Cuando el financiamiento via tarjeta de crédito se hace
MAas costoso, se recurre con mayor probabilidad a otras fuentes de recursos con
costos de oportunidad méas reducidos. Los puntos de inflexiobn —probabilidades
maximas- se alcanzan para valores de ptppftcarg superiores al 35%, primero
para HTQVPER —-36%-—y luego para HTQPPFA —42%-—.

En el caso del desahorro, no se requiere aprobacion de tercero alguno, los plazos
son extremadamente flexibles —desde muy cortos, reponer ahorro con el primer
ingreso, hasta muy largos, no reponer nunca— los costos fijos son despreciables,
la divisibilidad es muy alta, y son por montos menores —incluso que para las
compras con tarjeta de crédito. Por este grado de flexibilidad, tiene sentido que
todas las variables que indican costos de oportunidad —inflacion esperada y tasas
de interés— tengan un rol significativo en dicha decision.

Cuando observamos los perfiles correspondientes a la variable ptppfcaarg vemos
que todos son convexos hacia el eje de abscisas. De todos modos, algunos
comportamientos son mas sensibles que otros a cambios en esta variable. En
orden decreciente de sensibilidad —medida como diferencia relativa entre
probabilidad maxima y minima estimada para el rango relevante de la variable
dependiente— podemos listar a HTQPPFA (DIF=95), HTQGAHO (DIF=89),
HTQVPER (DIF=79), HTQCCFTCL (DIF=50), y HTQPPBF (DIF=38).

Los gréficos de las Figuras 5 a 9 muestran combinaciones de tasas de interés —
ptppfpparg, ptppftcarg y ptppfcaarg— y de expectativas inflacionarias —
remipcl2pro— que posibilitan explorar su relacion con las variables explicadas. La
observaciéon y analisis de las superficies presentadas permiten un analisis
rudimentario del efecto de las tasas de interés reales en los diferentes
comportamiento. A grandes rasgos, se pueden apreciar tres patrones bien
distintos. Una de las variables -HTQPPBF- solo se ve afectada por la evolucion
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de las expectativas inflacionarias; otra —-HTQCCFTCL- es sensible unicamente a
la tasa de interés; y la ultima —-HTQGAHO- es sensible tanto a las expectativas
inflacionarias como a la tasa de interés.

Si bien las variables se han incluido en las estimaciones, y los graficos se
muestran para dar transparencia a los resultados obtenidos, debe el lector
recordar que estas variables no son las que enfrenta cada hogar en particular
como costo de oportunidad sino la mejor aproximacion posible con los datos que
teniamos disponibles al momento del estudio.

Figura 5: Graficos 3D — HTQCCFTCL (Inflacion esperada / Tasas de interés)
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5 B: tasa de inflacion esperada - tasa tarjetas de crédito

Probabilidad estimada (en %)
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5 C: tasa de inflacion esperada - tasas caja de ahorro
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Figura 6: Gréficos 3D — HTQGAHO (Inflacion/Tasas de interés)
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6 C: tasa de inflacion esperada - tasas caja de ahorro

Probabilidad estimada (en %)
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Figura 7: Graficos 3D — HTQPPFA (Inflacion esperada / Tasas de interés)

7 A: tasa de inflacion esperada -tasa préstamos
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7 B: tasa de inflacion esperada - tasa tarjetas de crédito
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7 C: tasa de inflacion esperada - tasas caja de ahorro

Probabilidad estimada (en %)
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Figura 8: Graficos 3D — HTQPPBF (Inflacion esperada / Tasas de interés)

8 A: tasa de inflacion esperada -tasa préstamos
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8 C: tasa de inflacion esperada - tasas caja de ahorro

Probabilidad estimada (en %)
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Figura 9: Gréaficos 3D — HTQVPER (Inflacion esperada / Tasas de interés)
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9 B: tasa de inflacion esperada - tasa tarjetas de crédito
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9 C: tasa de inflacion esperada - tasas caja de ahorro

Probabilidad estimada {en %)

" MAX:17.16 0.44 6.75%
o MIN: 9.805.36 2.25%

:
3
2+,
1~ =
3 L
0 — T I
127 e
R S e
s : o =
e 5 °
9 ~ “\Q‘} (e =3 4
8 e 2
remipc12pro ptppfcaarg
@L - aL s
B mct

Los resultados economeétricos de nuestro modelo con
endogeneidad explicita

Hasta el momento hemos recurrido en nuestro analisis al modelo estimado que
anida implicitamente la existencia de potenciales endogeneidades entre las
variables explicadas. De este modo pudimos analizar explicitamente la existencia
de relaciones entre estas variables, a través de los impactos de las variables
exdgenas incluidas en nuestro modelo y de las variables omitidas via residuos.

Ahora bien, dado que este documento intenta explorar la existencia de efectos
directos —endogenos— entre las variables a estimar es que recurrimos a la
estimacion de nuestro segundo modelo que es similar al primero pero que
incorpora la potencial existencia de relaciones de endogeneidad entre las
variables a explicar de modo explicito. La Tabla 8 exhibe los resultados
econométricos de nuestro segundo modelo que incluye en las filas (a), (b), (c), y
(d) los coeficientes estimados para las variables endégenas incorporadas.
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Tabla 8: Coeficientes estimados del segundo modelo mvprobit

Coeficientes estimados

a)
b)
c)
d)
e)
1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)
10)
11)
12)
13)
14)
15)
16)
17)
18)
19)
20)
21)
22)
23)
24)
25)
26)
27)
28)
29)
30)
31)
32)
33)
34)
35)
36)
37)
38)
39)
40)
41)

1)
2)
3)
4)
5)

HTQCCFTCL
HTQGAHO
HTQPPFA
HTQPPBF
HTQVPER
hytotfc
hytotfcsq
hnumint
hnumintsq
hytiene
hytienesq
hapjub
hconyuge
hmenor
hmayor
hcobmedpos
hcobmedpmpse
rtpropvt
edad

edadsq
desocupa
patron
cuepro
obremp
femen

s

ssq

mig5int
mig5ext
remipcl2pro
remipcl2prosqg
iccnacsmex
iccnacdi
aypcc
aypcsq
asucpkm?2
asucpkm2sq
asucpl00mh
asucpl00mhsq
ptppfpparg
ptppfppargsq
ptppftcarg
ptppftcargsq
ptppfcaarg
ptppfcaargsq
_cons

rho
HTQCCFTCL
HTQGAHO
HTQPPFA
HTQPPBF
HTQVPER

# Observaciones

HTQCCFTCL
M

0.00036230 ***
-0.00000004 ***
0.07032050 ***
-0.00698360 ***
-0.04908120 ***
-0.00161400
0.14365670 ***
0.05544080 ***
0.02099510 ***
-0.00720590
0.03181160 ***
0.02865490 ***
0.06888030 ***
0.01396200 ***
-0.00018120 ***
-0.04241520 *
0.00224000
-0.09693910 ***
0.02664610 **
0.08806940 ***
0.00389550
0.00048600 ***
-0.05881350 **
-0.36109200 ***
-0.06477790
0.00253760
0.00470000
-0.00075990
0.00020530 **
0.00000052 ***
-0.47426790 ***
0.07559840 ***
-0.10423320 ***
0.00308530 ***
0.00734890 **
-0.00002570
-0.07409500 ***
0.00142220 ***
-0.06796190 ***
0.00046660
0.01024040

0.29631560 ***
0.38064710 ***
0.19829920 ***
0.27883460 ***

116,708

HTQGAHO
@

-0.06397450

0.00013120 ***
-0.00000002 ***
0.04237040 ***
-0.00313800 ***
-0.05800930 ***
0.00728440 *
0.02989390 ***
0.10994270 ***
-0.03178310 ***
0.01935720 *
-0.01829110 ***
0.01606340 ***
-0.00227170
-0.00025530
-0.00001190
0.23928300 ***
0.01816660
0.03264840 *
0.01216840
0.03700310 ***
0.02209320 ***
-0.00005510
0.09310510 ***
0.35047150 ***
0.40802170 ***
-0.02047500 ***
0.03017680 ***
-0.01950910 ***
0.00294930 ***
-0.00000120 ***
-0.08212060
-0.06224070 ***
-0.11561710 ***
0.00442380 ***
0.03190830 ***
-0.00052210 ***
-0.01454100 *
0.00034430 ***
-0.27306970 ***
0.02061660 ***
-4.86510600 ***

0.29631560 ***

0.52317560 ***
0.46648530 ***
0.42723240 ***

116,708

HTQPPFA
3

-0.09700800
-0.22734540 ***

-0.00022560 ***
0.00000002 ***
0.09701700 ***

-0.00734280 ***
-0.02113190
0.00863030 *
-0.00854270
-0.00568040
0.01721090 **
-0.00161680

-0.01031420 ***
0.01095760 *

-0.06014120 ***
0.00030210

-0.00006220 ***
0.25889670 ***
-0.03471050
0.06339720 ***
0.07663490 ***
0.08694820 ***
0.01446310 ***
-0.00025050
-0.04517620
-0.01152960
0.04881980
-0.00279430
0.00784580 **

-0.01341420 ***
0.00271080 ***

-0.00000109 ***
0.42758290 ***

-0.13261140 ***

-0.15604100 ***
0.00460010 ***

-0.01182770 ***
0.00019150 ***
0.02359330 ***
-0.00025310 **

-0.27074990 ***
0.02021170 ***

-1.50331800 ***

0.38064710 ***
0.52317560 ***

0.19829920 ***
0.49724090 ***

116,708

*+k %%y *indican nivel de significatividad al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
Likelihood ratio test of rho21 =rho31 =rho41 =rho51 =rho32 =rho42 =rho52 =rho43 =rho53 =rho54 = 0:
chi2(10) = 507.631 Prob > chi2 =0.0000

HTQPPBF
4

0.38780430 ***
-0.74617130 ***
-0.20886540 ***

0.00013420 ***
-0.00000002 ***
0.03342800 ***
-0.00517800 ***
-0.07935590 ***
0.01265670 ***
0.14182380 ***
0.01524240

0.02788190 ***
0.05225280 ***
0.04632800 ***
0.00174620

-0.00755320

0.02938590 ***
-0.00029590 ***
0.10163620 ***
-0.19411650 ***
-0.12857510 ***
-0.05449960 ***
0.08480040 ***
0.04278200 ***
-0.00177520 ***
-0.07241210 **
-0.31069540 **
0.32143270 ***
-0.01566820 ***
0.01284710 ***
-0.01300430 ***
0.00139510 ***
-0.00000032 ***
0.24743260 ***
-0.11027030 ***
-0.11848490 ***
0.00370920 ***
-0.00316990

0.00002750

-0.05036870 ***
0.00092690 ***
-0.16919560 ***
0.01712160 ***
-3.41185800 ***

0.19829920 ***
0.46648530 ***
0.19829920 ***

0.40688700 ***

116,708

HTQVPER
(5)

0.03409520
-0.06335950
-0.00596980
-0.07625530
-0.00029440 ***
0.00000003 ***
0.12518920 ***
-0.00744040 ***
-0.00624830
0.00494690
-0.00759830
0.00861490
0.01059400
0.02943310 **
-0.03676470 ***
-0.02564890 ***
-0.04653150 ***
0.02800750 ***
-0.00027600 ***
0.32275740 ***
0.02686050
0.09308570 ***
0.02822230
0.05936130 ***
0.04259330 ***
-0.00146850 ***
0.08902880 **
-0.29872590 **
-0.07093770
0.00363310
0.00910740 **
-0.01763090 ***
0.00259980 ***
-0.00000101 ***
0.25048930 **
-0.04889220 **
-0.06633730 ***
0.00079390 **
-0.01486920 ***
0.00027930 ***
0.03922800 ***
-0.00053000 ***
-0.21919070 ***
0.02029010 ***
-2.79785300 ***

0.27883460 ***
0.42723240 ***
0.49724090 ***
0.40688700 ***

116,708
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Antes de concentrarnos en la evaluacién explicita de la existencia 0 no de
endogeneidad, vale la pena explorar brevemente los coeficientes estimados para
las variables exdgenas en este modelo. Si comparamos los resultados de las
Tablas 6 y 8 podemos concluir que, sobre un total de doscientos cinco
coeficientes, sélo ocho coeficientes presentan cambios de significatividad
estadistica®® y apenas cuatro cambios de signo®. De los ocho coeficientes que
muestran cambios de significatividad, seis se tornan ahora significativos sin
haberlo sido antes y dos que eran significativos dejan de serlo. Por su parte, todos
los cambios de signos se vinculan con variables que o bien antes no eran
significativas y ahora lo son 0 que antes eran significativas y que ahora no lo son.

La observacion de los valores estimados para los parametros 821.831, ...,

553, 854 validan nuestra afirmacion inicial gue manifestaba la conveniencia de
incluir explicitamente posibles efectos directos entre las variables a explicar —
enddgenas. Asi, si bien algunos coeficientes estimados no son significativamente
distintos de cero, existen relaciones directas —enddgenas— estadisticamente
significativas entre cuatro pares de variables a explicar. Leyendo a lo largo de la
fla (@) de la Tabla 8 vemos que el valor estimado del parametro

SHIQCCPICLETQRPEF g igual a 0,38780430 y significativo al 1%. La fila (b)
muestra, por su parte, que los valores estimados para los parametros

8 HrpeAHO HTQPPFA y 8 HrpGAHO HTQPPEF son iguales a -0,22734540 y a -
0,74617130, respectivamente, y ambos estadisticamente significativos al 1%. Por

dltimo, en la fila (c) el valor estimado para SHIQPPPAHIQPFSF o -0,20886540 y
también significativo al 1%. La Tabla 9 sintetiza estos resultados.

%2 Incluye a los pares hnumint-HTQPPBF, hcobmedpmpse-HTQPPFA, desocupa-
HTQPPBF, mig5int-HTQPPFA, rtpropvt-HTQPPBF, iccnacsmex-HTQPPFA,
aypcsq-HTQPPBF, y asucpkm2-HTQPPBF.

% Incluye a los pares edad-HTQPPFA, desocupa-HTQPPBF, rtpropvt-HTQPPBF,
y aypcsqg-HTQPPBF.

61



Tabla 9: Signo y significatividad de los coeficientes estimados para variables
endogenas

HTQCCFTCL HTQGAHO HTQPPFA HTQPPBF HTQVPER

HTQCCFTCL  na ED- @ED- D+ @BED*
HTQGAHO BED- na B D= B D= ED -
HTQPPFA EBD= BD=- na Fl D= ED-
HTQPPBF ED+* £ D - £ D - na @D -
HTQVPER ED*¥ @D- @®D- @D~ na

Se observa que existe un uso complementario de financiamiento bancario y via
compras en cuotas o al fiado, con tarjeta de crédito o libreta y tres usos
sustitutivos entre: 1) contar con financiamiento de familiares y amigos y gastar
ahorros, 2) recurrir a financiamiento de bancos y financieras y gastar ahorros, y 3)
poseer financiamiento de bancos y financieras y de familiares y amigos.

Ante la imposibilidad de rechazar la hipétesis de no endogeneidad, corresponde
explorar si las relaciones son sustancialmente significativas, esto es no sodlo
estadisticamente significativas sino también de impacto sustancial en las
probabilidades estimadas. Para tal fin hemos procedido a simular probabilidades
estimadas, de modo similar a lo realizado en el Anexo Il. Los resultados se
exhiben graficamente en el Anexo Ill. Si bien hemos graficado el impacto estimado
de todos los pares potenciales de variables enddégenas de nuestro modelo,
focalizaremos nuestros comentarios soOlo en los pares con coeficientes
estadisticamente distintos de cero.

A la hora de analizar la probabilidad de utilizacién de préstamos bancarios o de
una financiera como estrategia de sustento del hogar podemos observar que tanto
el desahorro como la solicitud de préstamos a familiares o amigos reducen dicha
probabilidad. Esto fue interpretado como una suerte de sustituibilidad entre dichas
alternativas. Es decir, los hogares que incurren en el desahorro o en la
financiacion a través de familiares o amigos, dificilmente recurran a bancos o
financieras para obtener recursos complementarios al ingreso, o por el contrario
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los hogares que consiguen financiacion a través de entidades financieras no
incurren en el desahorro o el préstamo de terceros. A diferencia de las variables
anteriormente analizadas, el pago en cuotas con tarjeta de crédito o al fiado casi
duplica la probabilidad de haber solicitado un préstamo a una entidad financiera.
Utilizando un razonamiento similar al del caso anterior, podemos inferir cierta
complementariedad entre el uso de tarjeta de crédito y el de préstamo con
entidades financieras. Por ultimo, se puede observar en las Tablas 8 y 9 y en el
cuarto par de gréaficos del Anexo Ill como el desahorro impacta negativamente
sobre la probabilidad de haber solicitado un préstamo a familiares o amigos. Esta
relacion también indica cierta sustiuibilidad entre ambas alternativas. El hogar que
posee ahorros probablemente no solicite ayuda a allegados para cubrir los gastos
del hogar. Sin embargo si el hogar no posee dichos ahorros, probablemente acuda
a los familiares o amigos.

Ante esta evidencia es de esperar que también se produzcan cambios en los

valores estimados para los coeficientes Ff12-F13. ..., F53. P34 que
capturan correlaciones entre los errores aleatorios del modelo. Este es el caso;
pero lo notable es que aun luego de controlar por los efectos de las variables
exdgenas y por los efectos de las variables endoégenas, aun permanecen valores

estimados para los parametros Fl12:F13: P33 P34 que son
estadisticamente significativos en su totalidad. Esto impide rechazar la hipotesis
de inexistencia de variables no observadas correlacionadas con los
comportamientos financieros observados.

Conclusiones

En este documento hemos aprovechado la riqgueza de informacion de la EPH para
explorar el uso simultdneo de crédito formal, informal y el desahorro dentro de las
estrategias de vida de las familias en un intento de comprender los determinantes
del comportamiento financiero de los hogares.

Los trabajos empiricos consultados -todos ellos referidos a economias
desarrolladas, pues no hemos encontrado trabajos similares para economias no
desarrolladas— que exploran el uso complementario o substitutivo de distintas
fuentes potenciales de recursos no incluyen un tratamiento apropiado y explicito
del problema econométrico de simultaneidad.

Mediante nuestro primer modelo probit multivariado hemos verificado algunas
hipotesis sobre los determinantes del comportamiento financiero de los hogares.
Las caracteristicas del hogar, del principal sostén y de la situacion econdmica
generan efectos significativos —en términos estadisticos y econdémicos- en el
comportamiento financiero del hogar que van en linea con las hip6tesis del ciclo
de vida y del ingreso permanente, y con los supuestos generales de la teoria
econdmica.
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Partiendo de observar una matriz de correlaciones positivas entre las variables a
explicar, la metodologia utilizada en nuestro segundo modelo nos ha permitido
descomponer en tres las posibles razones de su existencia. Esto nos posibilitd
testear explicitamente las hipotesis de complementariedad y sustituibilidad entre
las distintas alternativas de comportamiento financiero disponibles para los
hogares. Asi, hemos obtenido resultados que, una vez que han sido incorporadas
las posibles fuentes de correlaciones observadas positivas, van a contramano de
las conclusiones de complementariedad habitualmente manifestadas en relacién
con el consumo de servicios financieros por parte de los hogares. Controlando por
el set de variables exdgenas y agregando las variables explicadas como
regresores, nuestro segundo modelo demostré que la inclusidon de éstas resulta
tanto relevante estadisticamente como Uutil para identificar la existencia de
sustituibilidad entre algunos comportamientos financieros de los hogares y la
complementariedad entre otros.

Los resultados son consistentes con la existencia de un mercado segmentado en
una doble dimension. Primero entre aquellos que tienen acceso a crédito del
sistema financiero tanto bajo la forma de préstamos bancarios como de
financiamiento mediante tarjetas de crédito y aquellos que so6lo pueden acceder a
recursos liquidos previamente ahorrados o a familiares y amigos. Segundo entre
aguellos hogares que son capaces de autosostenerse con ahorros previos y
aguellos que al no disponer de aquellos dependen de familiares y amigos para
incorporar recursos adicionales en sus estrategias de reproduccién material.

Por dltimo, ain en el modelo con endogeneidad explicita subsiste una correlacion

estadisticamente significativa no explicada entre los errores aleatorios del modelo
que podemos atribuir a variables omitidas.
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Nomenclatura y definicién de las variables

Variable

HTQCCFTL
HTQGAHO
HTQPPFA
HTQPPBF
HTQVPER

hytotfc
hytotfcsq
hnumint
hnumintsq
hytiene
hytienesq
hapjub
hconyuge
hmenor
hmayor
hcobmedpos
hcobmedpmpse
rtpropvt
edad

edadsq
desocupa
patron
cuepro
obremp
femen

s

sQs

migbint
mig5ext
remipcl2pro
remipcl2prosq
iccnacsmex
iccnacdi
aypcc
aypcsq
asucpkm2
asuckm2sq
asucpl00mh
asucpl00mhsq
ptppfpparg
ptppfppargsq
ptppftcarg
ptppftcargsq
ptppfcaarg
ptppfcaargsq

Definicién

Compran en cuotas o al fiado con tarjeta de crédito o libreta
Ha tenido que gastar lo que tenian ahorrado

Han tenido que pedir préstamos a familiares o amigos

Han tenido que pedir préstamos a bancos, financieras, etc
Han tenido que vender algunas de sus pertenencias

Ingreso total familiar

Ingreso total familiar al cuadrado

NUmero de integrantes

NUmero de integrantes al cuadrado

NUmero de integrantes con ingreso positivo

Numero de integrantes con ingreso positivo al cuadrado
NUmero de integrantes con aportes jubilatorios

Presencia del conyuge en el hogar

Cantidad de miembros del hogar menores de 20 afios

Cantidad de miembros del hogar de 65 afios y mas

Tiene cobertura médica provista por una obra social

Tiene cobertura médica provista por una mutual, prepaga 0 servicio de emergencia
Propietarios de la vivienda y el terreno donde residen

Edad

Edad al cuadrado

Desocupado

Patron

Cuentapropista

Obrero 0 empleado

Geénero

Nivel educativo del jefe de hogar

Nivel educativo al cuadrado del jefe de hogar

Migrante interno en los Ultimos 5 afios

Migrante externo en los Ultimos 5 afios

Relevamiento de expectativas del Mercado (BCRA)
Relevamiento de expectativas del Mercado al cuadrado (BCRA)
indice de Confianza del Consumidor, expectativas macro (Di Tella)
indice de Confianza del Consumidor, bienes durables e inmuebles (Di Tella)
Ingreso per cépita promedio de la localidad

Ingreso per capita promedio de la localidad al cuadrado
NUmero de sucursales por kildmetro cuadrado

Numero de sucursales por kildmetro cuadrado al cuadrado
Numero de sucursales cada 100.000 habitantes

Numero de sucursales cada 100.000 habitantes al cuadrado
Tasa de interés de los préstamos personales

Tasa de interés de los préstamos personales al cuadrado

Tasa de interés de las tarjetas de crédito

Tasa de interés de las tarjetas de crédito al cuadrado

Tasa de interés de las cajas de ahorro

Tasa de interés de las cajas de ahorro al cuadrado
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1y 2. hytotfc y hytotfcsq

Probabilidad estimada (en %)
+ +

+

MaX: 491078 48.57%
MIN: 251 18.43%

1000 2000 3000 4000 5000 6000

Probabilidad estimada (en %)
+ + + +

Moo 306823 18.67%
MIN; 6997.30 11.46%

1000 2000 3000 4000 5000 6000

Probabilidad estimada (en %)
+ + +

Moo 251 16.67%
MIN; 547781 463%

1000 2000 3000 4000 5000 6000

L+
BC-

BEL -+
HC-

=
FC*

180 B + v + + +

160

MAX: 4510.76
MIN: 251 6015
DIF: 10168

MAX: 306929 11276 4
MIN: 65730 6824
DIF: 4352

o 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000

MAX: 251 16050
MIN: 547791 4460
DIF: 11591
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Probabilidad estimada (en %) tirracia Pl i & -
= - .

. E L + 160 T -r T — T -

Moo 3557 44 10.70% MAX: 3657 44 15753

MIN: 251 3.84% - |Pf: 251 56557%
B C o

00,99

80
’/—\ &0
2000 3000 4000 5000 6000 a 1000 2000 3000 4000 5000 6000
Iytotfc Iytotfc
Probabilidad estimada (en %) stimada relativa a | -
- r - r - 200 - - - ~ r -
HL -
MAX: 251 9.00%
MIN; 432261 253% 180
1 L MAX: 251 18352
MIN: 432261 48.87
DIF: 13875
180
140
ix
E
80
\ ] 0
e
2000 3000 4000 5000 6000 a 1000 2000 3000 4000 5000 6000
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Mappta

3y 4. hnumint y hnumintsq

Probabilidad estimada (en %)
4 B i . 4 1

Moo 503 32.20%
MIN: 1200 21.07%

Probabilidad estimada (en %)
4 B i . 4 1
Mo 682 17.74%
MIN: 1.00 1517%

Probabilidad estimada (en %)
4 B i .

MAX: 673 1242%
MIN: 1.00 818%

HL*
EC-

AL+
HC-

higgaho

8

htgeeftel

&

10

105

&

2

-

Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media=100)
+ 4 - ' -

108

106

]

Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media=100)
- E -

+ 4

120

15

110
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Probabilidad estimada (en %)
+ B 1+ -+

MaO: 169 T21%
MIN: 1200 2.56%

30+ 4
20 4
10 1
1 5 B 7 B 9 10 " 12
heurmning
Probabilidad estimada (en %)
70 - T - -r T T T
MAX: 849 B.18%
MIN; 100 3.55%
&0 1
50 1
40 2}

@ELF

10

100

MAX: 1.68 106.21

160

150+

o
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Mappta

5y 6. hytiene y hytienesq

Probabilidad estimada (en %)

MaX;: 0.00 33.88%
MIN: 600 2211%

Probabilidad estimada (en %)
- '

+ 4

MaX;: 0.00 18.38%
MIN: 382 15.57%

Probabilidad estimada (en %)
- '

MaX;: 600 14.52%
MIN: 0.80 10.19%

HL -
& -

htgeeftel

Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media=100)
+ 4 - ' -

18
10
MAX: 0.00 110.52
MIN: 600 7218
105 DIF: 3835
100
E-238
%0
8
80
75
0 1 2 3 4 5
rytiene
3 Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media=100)
iL . B - : -
10 MAX: 0.00 111.04
MIN: 382 84.07
DIF: 16897
108
106
104
102
58
%6
9.III 1 2 3 4 5
rytiene
o Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media=100)
14 . B - : -
MAX: 6.00 11383
135 MIN: 0.80 9807

DIF: 41.75
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Probabilidad estimada (en %)
T '

MAX: 0.00 8.45%
MIN: 4.06 532%

Probabilidad estimada (en %)

HL-
FCF

&L -
@mcCt

15

110

MAX 000 12436
MIN: 4.06 8722
DIF: 37.14

MAX: 600 13206
MIN: 0.40 9762
DIF: 3443
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higppta

Probabilidad estimada (en %)
70 - - - -r " - -
MAX: 5.00 55.21%
MIN: 0.00 2785%
&0
50 -
40 =
30 4
20 4
10 J
0 0s 1 15 2 25 3 35 4 a5 s
hapjub
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70 - - - -r " - -
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Probabilidad estimada (en %)
70 T T s T T T v T
MR 9.97 IG-;%Q:
MIN: 716 14
&0 y
50 y
40 2]
30+ 4
0 4
‘_'_______,_,_._-—-—'—'—_ —
10 3
75 a5 g9 a5 10 105 n s 12
remipc 2pro
Probabilidad estimada (en %)
70 T T s T T T v T
MAX: 7,16 10.63%
MIN: 1217 10.06%
&0 y
50 y
40 2]
30 91
20 4
10
75 a5 g9 a5 10 105 n s 12
remipc 2pro

mL*
[@EC-

Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media=100)
. N - -

MAX: 716 10585
MIN: 1217 9658
DIF; 8.27

100 =]
9 .
58
o7 =}
%? 13

o Probabilidad estimada relativa a la proyeciada ibase media=100)
1 ' . ' .
29,87 10967
16 8588
13
remipc 2pro
o Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media=100)
1 . - - ' .
MAX: 716 10239 3
b MIN: 1217 96,88
DIF: 551
m -]
100} 1
E
g9/ 1
58| 4
a7 =
T a ] 1 12 12
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Probabilidad estimada (en %)
+ + + -

t

MAX: 10,30 7 54%
MIMN: 716 5.50%

remipc 2pro

Probabilidad estimada (en %)
+ + + -

g9 a5 10 105

1ns

MAX: 716 556%
MIN: 9.74 5.26%

85

g9 a5 10 105
remipc 2pro

1ns

12

BL*
H|C-

@l -
mct

hiqupes

0

10
remipc 2pro

MAX: 716 103.06
MIN: 9.74 G745
DIF: 561

10
remipc 2pro

109



Probabilidad estimada (en %)
70 —r — o — - -
MAX: B3T0 31.05%
MIN: 56,82 29.95%
0
50
ﬁ 40
=
20
10
L 58 59 &0 L] 82 B3
lccnacsmex
Probabilidad estimada (en %)
T0—r e g -t - - “
MAX: B3T0 18.58%
MIN: 5682 13.55%
0
50
40
§
E
a0t
20 4
10
L 58 59 &0 L] 82 B3
lccnacsmex
Probabilidad estimada (en %)
T0—r e g -t - - “
MAX: B3T0 1064%
MIN: 56,82 9.98%
0
50
40
E
a0t
20
L 58 59 &0 L] 82 B3
lccnacsmex

27.icchacsmex

@mL*

BAL*

1015

101

975

15

10

lccnacsmex

MAX: 6370 11223
MIN; 56.82 B1.8

01

MAX: E370 10246
MIN: 5682 96
DIF: 641
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Probabilidad estimada (en %)
— -

MAX: B3T0 7.21%
MIN: 5682 614%

L

70 5.84%
MIN: 5682 S01%

30
20
10
57 &0 & 82 B3
Iccnacsmes:

MAX: B370 10617
MIN: 56.82 0.

o

B
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higppta

Probabilidad estimada (en %)
- -

4 -+

MAX: 3286 3082%
MIN: 4881 30.48%

Probabilidad estimada (en %)
- -

44 a5 48

4 -+

MAX: 32868 2117%
MIN: 4881 1332%

Probabilidad estimada (en %)
- -

MAX: 3286 1246%
MIN: 4881 889%

28. iccnacdi

1

higpsda

0 — o -r - o '
00.8
00.8
MAX: 326868 100.61
MIN: 4881 99.50
DIF: 1.1
00.4
00.2
100
98
96
4 i i | i . 1
= R 34 36 40 42 44 46 48
bccnacd
Jakiva a k b
130 - - -r 2 ™ s
125 MAX: 3286 127.86
MIN: 4881 8043
DIF: 4743
120
15
10
105
100
8
32 34 36 40 42 M I [}
bccnacd
Jakiva a k b
125 - - -r 2 ™ s
120
MAX: 32,66 12001
MIN: 4881 8555
15 DIF: 34.46
10
105
100
%
20
] 34 36 40 42 M I 7]
bccnacd
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+

MAX: 3286 8.06%
MIN: 4881 S87%

Probabilidad estimada (en %)
- ma -

+

MAX: 3286 7.28%
MIM: 4881 4.16%

hiqupes

stirescia realiva i K 8
120 - . — - -r - -
MAX: 3286 11872
15 MIN: 48,81 8648
DIF: 3224
110
105
100
o5
90
] ] E 38 40 4 M 45 (]
fccnacd
stirescia realiva i K 8
140 o v - - - - +
MAX: 3286 13605
1w MIN: 48,81 77.10
DIF: 5784
120
110
100
90
&0
2 ] E 38 40 4 M 45 (]
fccnacd
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29y 30. aypcc y aypcsq

Probabilidad estimada (en %)
i . i

- "

MAX: 112596 57.12%
MIN: 24230 26.31%

20 4
10 1
600 700 800 200 1000 1100
aypee
Probabilidad estimada (en %)

70 i . i “ + +

MAX: 112596 37 40%

MIN: 24230 TAT%
80 4
50 4

600 700 800 200 1000 1100
aypee

Probabilidad estimada (en %)
i . i “ + +

MAX: 112596 24 65%
MIN: 24230 4.5T%

600 700 800 200 1000 1100
aypee

ElL +
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BL¥
Bl C-

EL*
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higpsda

200

180

MaX;: 1125596 18645
MIN: 24230 8588
DIF: 100.58

240

500 600 700 800 200 1000 1100

240

800 200 1000 1100

800 200 1000 1100
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Probabibdad estimada {en %)
i . -

aypee

70—t . . + + -

MAX: 112596 17.51%

MIN: 24230 481%
&0 .
50 ]
w0 _
30+ _
20 A
10 -

300 400 500 600 700 800 900 1000 1100
aypec
Probabiidad estimada (en %)

70—t . . v v - - = -

MAX: 112596 15.85%

MIN: 24230 2.06%
&0 .
50 ]
w0 _
30+ _
20 A
10 -

300 400 500 600 700 800 900 1000 1100
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o
260 - - v . 1 . v -
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200 J
180 -
Rl
E
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e ) L
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31y 32. asucpkm?2y asucpkm2sq

Probabilidad estimada (en %)
v B - 4 t

MAX: 0.14 34 88%
MIN: 315 14.27%

[ ]

Probabilidad estimada (en %)
v B - 4 t

MAX: 0.14 18.69%
MIN: 382 1.80%

[ ]

Probabilidad estimada (en %)
v B -

MaX: 172 16.08%
MIN: 282 575%

[ ]

L -
Bct

=
EFC-

higgaho

o6 Probabilidad estimada relativa a la proyectada ibase media=100)
1 T T T T T T
10 MAX: 0.14 113.86 1
MiN: 315 4657
DIF: 87.29
100 — — - — 1
50
80
70
&0 y
50 1
0 0s 1 15 2 25 3 35 4
‘asucpkm
o6 Probabilidad estimada relativa a la proyectada ibase media=100)
1 T T T T T T
\ MAX: 0.14 11288
MIN; 382 10.85
100 DIF: 10203 ]
80 1
60
40 y
20 4
0 05 1 15 2 25 3 35 4
‘asucpkm
o Probabilidad estimada relativa a la proyectada ibase media=100)
Ll T T T T T T
MAX: 172 154.84
MIN: 3.82 5537
140 DIF: 99.47 s

35 4
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Probabilidad estimada (en %)
. .

-r

MaX: 061 7.368%
MIN: 3.82 1.44%

15 2 25 3 35
‘asucpkm
Probabilidad estimada (en %)
-r + . . '
MAX: 289 8.93%

MIN: 0.14 4.76%

=L+

10

100

+

MAX: 061 10868

DIF: 8754
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160

o

05

DIF: 77.22

3 35
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33y 34. asucpl00mh y asucpl00mhsq

Probabilidad estimada (en %)
4

MAX: 229 4546%
MIN: 16.88 21.94%

Probabilidad estimada (en %)
4

MAX: 2692 3791%
MIN: 12.97 12.28%

Probabilidad estimada (en %)
4

MAX: 2,29 24.52%
MIN: 17,33 4.84%

15 20
asucp100mh

EL-
BC*

BEL -
BC¥

HL -
BHCt

Probabilidad estimada relativa a la proyeciada ibase media=100)
4 - ' -

150 2
MAX: 228 14841
140 MIN: 1685 7162
DIF: T8.80
130
120
E 110
z
- /
%0
a0
0 5 10 15 0 25
asucp100mh
=16 Probabilidad estimada relativa a la proyeciada ibase media=100)
' . - ' .
220 MAX: 2692 22897
MIN: 1267 7419
DIF: 154,79
200
180
o 160
= 140
120
100
80
0 5 10 15 0 25
asucp100mh
=16 Probabilidad estimada relativa a la proyeciada ibase media=100)
' . - ' .
MAX: 225 236.08
220 MIN: 17.33 4652
DIF: 189.46
200
180
160
E 140
E
120
100
80
&0
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Probabilidad estimada (en %)
4

MAX: 2,29 13.01%
MIN: 16.05 419%

Probabilidad estimada (en %)
4

MAX: 2,29 10.83%
MIN: 2692 1.01%

180

MAX: 220 191.59
MIN: 16.05 6166
DIF: 129.92

o

250

200}

MAX:2.20 200.75
MIN: 2652 18.74
DIF: 182.01
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35y 36. ptppfpparg y ptppfppargsq

Probabilidad estimada (en %)
+ B 4

MAX: 5633 36.15%
MIN: 17.07 28.47%

20 }
10 1
0 30 35 [ 45 50 55
pippfoparg
Probabildad estimada (en %)

70 - v - .

MAX: 3040 17.51%

MIN: 5633 9.86%
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@0 J

0 30 35 [ 45 50 55
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70 - - .
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Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media=100)
+ 4 + ' +

120 +
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15 20 F3 5 a0 45 50 55
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Probabibdad estimada relativa a la proyectada (base media=100)
10 T T T T T T T
MAX: 30.40 10579
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E
70
80
15 20 F3 ) 5 a0 45 50 55
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Probabibdad estimada relativa a la proyectada (base media=100)
130 + . . - - . .
128 MAX: 56.33 12609
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15
E
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00—
s 20 F3 5 a0 45 50 55
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Probabildad estimada {en %)
. -

70 . "
MAX: 1707 B.89%
MIN: 5633 655%
& J
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20 J
10 4
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Probabiidad estimada {en %)
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stirescia realiva i K 8
102 5 . . - - . .
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P
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15 20 F3 5 a0 45 50 55
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160 5 - . - r . .
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37y 38. ptppftcarg y ptppftcargsq

Probabilidad estimada (en %)
i .

Moo 47.06 52.23%
MIN: 2606 28.50%

20 1
10 1
20 5 0 35 40 45
plppficarg
Probabilidad estimada (en %)
70 2 T T T
MAX: 47.06 21.5T%
MIN: 2044 15.73%
@ 1
50 1
40 2}
5
E
gl =
20 __—__'_’_,_,———'-‘:
10 1
20 5 0 35 40 45
plppficarg
Probabilidad estimada (en %)
70 2 T T T
MAX: 4181 11.85%
MIN; 17.01 8.00%
@ 1
50 1
40 2}
E
gl =
20 1
o — =
20 5 0 35 40 45
plppficarg

HL-
BcCt

B -
|ct

=
FC-

Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media=100)
B + i + g

MAX: 4706 170,51
MIN: 2606 83.02
DIF: 77.48 1

Probabilidad estimada relativa a la proyeciada ibase media=100)
v i + +

B +

15

110

Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media=100)
+ v i + +

B

MAX 4161 11221
MIN: 17.01 77.06
DiF: 35.15
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Probabilidad estimada (en %) stimada relativa a | -
T T 220 T -r T -r T -+

-
MBS 4706 14.72% E L MAX: 47.06 216.79
MIN: 2814 B17% MIN: 2814 8091

4 E [:: + 200 DIF: 12589

0 35 40 45 15 20
plppficarg

Probabilidad estimada (en %)
- B

MaX: 3529 558%

MIN: 17.01 3.83% E C - 10
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d

35 40 45

&
5]

0
plppficarg
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39y 40. ptppfcaarg y ptppfcaargsq

Probabilidad estimada (en %)
B 4 4 + 4

MAX: 0.44 32.09%
MIN: 824 16.70%

Probabilidad estimada (en %)
' B 4 + 4

MAX: 0.44  20.08%
MIN: 658 532%

Probabilidad estimada (en %)
B 4

MAX: 0.44 1278%
MIN: 696 2.94%

HL -
mC*

EL -
7 O

10

100

\ MAX: 0.44 10477

Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media=100)
+ 4 + ' +

Probabilidad estimada relativa a la proyeciada ibase media=100)
+ + ' +

. + 4

MAX D44 12114
MiN: 658 3214
DIF: 89.00

140

120

Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media=100)
+ 4 + + ' +

MAX: 044 12289
MiN: 696 2833
DIF: 94.56
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Probabilidad estimada (en %)
4 B -

MAX: 0.44 T468%
MIN: 4.54 4.80%

Probabilidad estimada (en %)
- - -

-+ .

MAX: 044 B.56%

EL -
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FL =
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10 -r T T
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E
8
8
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o 8
130 5 - - . .
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MIN; 535 4287
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1
E B0}
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0 1 [ 5 & 7 8
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Probabilidad estimada (en %)
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60% 1

50% 1

40%

htqgaho

30% 1

20% A

10%

MAX: 0 17.20%

MIN: 1 15.62%

0%

0 1
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ED -
Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media = 100)
110
MAX: 0 103.13
100
o
<
S
= MIN: 0 93.65
=
90 |
DIF: 9.48
80
0 1
htgccftcl
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Probabilidad estimada (en %)

70%

60% 1

50% 1

40%

htgppfa

30% 1

20% A

10%

MAX: 0 11.91%

MIN: 1 10.09%

0%

0 1
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ED -
Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media = 100)
110
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100 1
<
=
[
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=
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80
0 1
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htqppbf

E D+

htqppbf

70%

Probabilidad estimada (en %)

60% 1
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30% 1
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htqvper

@mo*

htqvper

Probabilidad estimada (en %)
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Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media = 100)

110
MAX: 1 104.67
100 |
MIN: 0 97.82
DIF: 6.85
90
0 1
hgccftcl

130



htqppfa

B D -

htgppfa

Probabilidad estimada (en %)
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htqppbf

B D -

htgppbf
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Probabilidad estimada (en %)
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htqppbf

B D -

htgppbf
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70%

60% 1

50% 1

40% A

htqvper

30% 1

20% A

10%

0%

[0 -

Probabilidad estimada (en %)

MAX: 0 5.95% MIN: 1 5.88%

htgppfa

Probabilidad estimada relativa a la proyectada (base media = 100)
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s MAX: 0 100.14
S 100 {
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=
DIF: 1.19
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0 1
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Probabilidad estimada (en %)
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60% 1

50% 1

40% 1
@
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o
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