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Este estudioanalizalarelacién del comportamien-
toindividual de repago del créditoylos montosde
endeudamiento con las caracteristicas de perso-
nalidad y cognitivas, y las preferencias. Para ello,
se diseno yaplicé una encuesta a una muestra re-
presentativa de clientes de la empresa Provident
(otorga préstamos personalesy se localiza en Mé-
xico). En primer lugar, concluimos que las perso-
nas con mayores grados de perseveranciay pasiéon
porlos objetivos de largo plazo son mas proclives a
noincurrir enimpagos. Ensegundo lugar, que los
individuos que valoran mds el presente desean des-
hacerse de sus deudas atiempo. Por tltimo, mien-
tras mayor es la preferencia haciarecibir pagos en
elfuturoymenoreslosniveles de escolaridad, me-
nor es el monto de endeudamiento.

Palabras clave: Finanzas personales, caracteristicas
de personalidad, caracteristicas cognitivas, prefe-
rencias temporalesyde riesgo.

Cédigos JEL: D12, D14.

Thisstudyanalyzesthe relationship of creditrepa-
yment behavior with personal and cognitive cha-
racteristics and with preferences; in addition, it
analyses the relationship of amounts of indebted-
ness with the same three variables. We developed
and applied asurveytoarandom sample of clients
of the Provident, a personal loan financial institu-
tion in Mexico. Our study concludes, firstly, that
peoplewith higherlevels of perseverance and con-
sistency of interest towardslong term goals tend to
completeall their payments ontime. Secondly, the
moreimpatientindividualsare, the more theywish
torepay their debts on time. Lastly, the greater an
individual’s preference for receiving payments in
the future, and the lower their educational level,
the lower will be theiramount of indebtedness.

Keywords: Personal finance, personality charac-
teristics, cognitive characteristics, time and risk
preferences.



1. INTRODUCCION

El objetivo del presente estudio es evaluar la relaciéon del com-
portamiento individual de repago del préstamo y los montos de
endeudamiento con las caracteristicas cognitivas y de persona-
lidad, ademas de preferencias temporales y de riesgo, y ciertas
variables sociodemogrificas.

En psicologia existe unalarga tradicion de estudiar el efecto
delas habilidades cognitivas en el comportamiento humano. Las
habilidades cognitivas (tambiénllamadas habilidades mentales o
inteligencia) son definidas como “lahabilidad de entenderideas
complejas, de adaptarse de forma efectivaal ambiente, de apren-
derdelaexperiencia, de utilizar varias formas de razonamiento
paravencer los obstaculos del pensamiento” (Neisser etal., 1996).

Elefecto delashabilidades cognitivasysu habilidad para pre-
decir resultados sociales (tales como: logros educativos, crimi-
nalidad, salud) son bien entendidos (Heckman and Kautz, 2012;
Almlund etal., 2011; Borgans et al., 2008; Roberts et al., 2007). Los
estudios en economiase han enfocado principalmente en el éxi-
to laboral (Schmidty Hunter, 2004; Heckman et al., 2006; Leey
Newhouse, 2013).

Existe una creciente y nueva bibliografia que ha documenta-
do el efecto de las habilidades cognitivas enlos comportamientos
financieros (ColeyShastry, 2009; McArdle, Smith y Willis, 2009;
Grinblatt, Keloharju, y Linnainmaa, 2011; Christelis, Jappelliy
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Padula, 2010). Por ejemplo, parael casode
Alemania, Bucher-Koeneny Ziegelmeyer
(2010) muestran que es menos probable
que los hogares con menos educacion fi-
nancieray menores habilidades cogniti-
vas participen enlos mercados de activos
de riesgo, y que silo hacen, sus pérdidas
tienden a ser menores. Grinblatt et al.
(2011) encontraron que los inversionis-
tas en Finlandia con un coeficiente inte-
lectual alto tienen mayor probabilidad de
mantener fondos mutuos y un mayor na-
mero de acciones, y se exponen menos al
riesgo. Christelis et al. (2010), para siete
paisesde Europa, encuentran que la pro-
pension a invertir en acciones esta fuer-
temente relacionada con las habilidades
cognitivas. Concluyen quelarelacion en-
tre las habilidades cognitivasy el mante-
ner acciones es debida a restricciones de
informacion, mas que a las preferencias
oalosrasgos psicolégicos. AgarwalyMa-
zumder (2012) encuentran que los con-
sumidores con mayor puntuaciéon en las
pruebas en general, y especificamente en
matemadticas, tienen unamenor probabi-
lidad de incurrir en errores financieros.
Cole etal., (2013) encuentran efectos po-
sitivos de las habilidades cognitivas en la
participacion en los mercados financie-
ros,yen el manejo del crédito. Suanalisis
sugiere que la educacién mejoralas habi-
lidades cognitivasy que estas habilidades
asuvez parecenmejorarlosresultados fi-
nancieros. Las habilidades adquiridas en
los cursos de matematicas o las habilida-
desmedidas porlas pruebasde cogniciéon

tienen un efecto causal en los resultados
financieros. La educacién financiera en
las escuelas no estd relacionada con los
resultados financieros.

Recientemente, algunos economistas
ysocidlogos comienzan aafirmar que las
caracteristicasno cognitivas podrian des-
empenar un papel tanimportante o mds
que las caracteristicas cognitivasalahora
de determinar comportamientos. Las ca-
racteristicas no cognitivas son conocidas
con varios nombres, como habilidades
no cognitivas, rasgos de personalidad, y
habilidades de caracter. A pesar de que
las distintas acepciones representan di-
ferentes propiedades, estos términos son
todosusados paradescribiratributos per-
sonales que no miden las pruebas de cog-
nicion. Roberts (2009) define los rasgos
de personalidad como “los patrones de
pensamiento relativamente duraderos,
sentimientosy comportamientos que re-
flejanlatendenciaaresponderde ciertas
maneras bajo ciertas circunstancias”. Los
psicologos usualmente miden los rasgos
de personalidad utilizando encuestas de
autoreporte oreportes observados. Han
desarrollado ademas unataxonomiarela-
tivamente aceptadade caracteristicas de
personalidad conocida como de las cinco
grandes:

+ aperturaanuevas experiencias,
- responsabilidad o diligencia,

+ extroversion,

- amabilidad, e

« inestabilidad emocional.
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Aunque algunosautores defienden que es
necesariauna clasificaciéon mas estrecha,
el punto de vista comun es que cada una
de las cinco grandes conforma un con-
junto de diferentes subfacetas (Almlund
etal.,2011; Borghans et al., 2008).

En general, el papel de las habilida-
des de cardcter ha sido menos estudiado
que el de las caracteristicas cognitivas.
Lostrabajos de HeckmanyKautz (2013),
Borghans et al. (2011), y Almlund et al.,
(2011), revisan la evidencia reciente de
como las caracteristicas cognitivas y de
personalidad pueden ser utilizadas para
predecir logros educativos, éxitos labo-
rales, salud y criminalidad. La principal
conclusion de estos trabajos es que las ca-
racteristicas no cognitivas podrian tener
el mismo o mayor potencial que las cogni-
tivas para predecir estos resultados. Ade-
mas, muestran que hay evidencia fuerte
de queambas caracteristicasno estan gra-
badas en piedray pueden cambiar a lo lar-
godelciclo devida; existiendo evidencia
de que las caracteristicas de personali-
dad sonmas maleables quelas cognitivas.
Heckman y Kautz (2013) revisan varias
intervenciones en diferentes etapasdela
vida, y concluyen que los programas de
intervenciéon mads exitosos son los imple-
mentados en laninez.

Algunos de los trabajos también dis-
cutenlarelacion entre las habilidades de
cardctery los parametros de preferencia
de economia. Almlund et al. (2011) revi-
san los principales estudios que relacio-
nan los parametros de preferencias con

las cinco grandes. Aunque muchas medi-
das de personalidad y preferencias pare-
cen conceptualmente relacionadas, los
vinculos no son obvios y son necesarias
masinvestigacionesalrespecto. Delospo-
sibles vinculos, s6lo la relacion entre las
preferenciassocialesylosrasgos de perso-
nalidad parecensignificativos. Almlund
etal. (2011) concluyen que los rasgos psi-
cologicos tradicionales y los pardmetros
de preferencias quizas representen dife-
rentes habilidades que podrian ser deri-
vadas de un conjunto mas profundo de
parametros orientados por motivacio-
nes. Becker et al., (2012) y Rustichini et
al., (2012) encuentran grados pequenos
derelacion entre las preferenciasylas cin-
co grandes, concluyendo que estos con-
ceptos son complementariosalahorade
explicarlos comportamientos enlavida.

Algunos estudios han analizado tam-
biénsilas preferencias deriesgoytempora-
les estanrelacionadas conlas habilidades
cognitivas. Dohmen etal., (2010) encuen-
tran que las personas con mayores habi-
lidades cognitivas son significativamente
mas proclives a tomar riesgos en loterias
de actividades experimentales, y son sig-
nificativamente mas pacientes. Los re-
sultados deladireccion de causalidad no
son conclusos.

Los economistas siempre han recono-
cido el papel clave de las preferencias de
riesgoytemporalesalahorade entender
comportamientos econémicos basicos,
como elahorro, el consumoylainversiéon
(Laibson, 1997; Fehr, 2002; Heidhues y
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Koszegi, 2008; Meier y Sprenger, 2010).
Por ejemplo, MeierySprenger (2010) ob-
tienen que losindividuos que valoran mas
el presente tienen una mayor probabili-
dad deincurrir en deudas con tarjetasde
crédito. Enlamismalinea, Cesarini et al.,
(2010) estiman la influencia genética de
variaciones en la toma de riesgos finan-
cieros con datos de decisiones de inver-
sion de gemelos. Encuentran que cerca
del 25% de las variaciones de riesgo de
carteray otras decisiones financieras de
los individuos son debidas a variaciones
genéticas.

El presente estudio trata de comple-
mentar la bibliografia que relaciona las
caracteristicas de personalidad y cogni-
tivas con el comportamiento econémico.
Tomando como punto de partida el mo-
delo detedrico de ventajacomparativade
Roy (1951), asumimos que las decisiones
derepago del préstamo son funciones de
respuestadelosagentes, que dependende
las caracteristicas cognitivasyno cogniti-
vas, asi como de un conjunto de variables
sociodemogrdficas que podrianafectaral
comportamiento de repago. Como fue se-
nalado, lamayor parte de los estudios en
economicadentro de estabibliografiase
hanlimitadoaanalizar el efecto delas ca-
racteristicas cognitivas, y en especial en
los logros del mercado de trabajo.

Para cumplir con nuestro objetivo di-
senamosy conducimos unaencuesta, que
fueaplicadaaunamuestraaleatoriadelos
clientes de la empresa Provident; misma
que otroga préstamos personales, cuyo

asiento principal de negocios estalocali-
zado en la ciudad de Puebla (México). A
partir de los resultados de la encuesta se
elaboraron distintos indicadores de ca-
racteristicas cognitivasyde personalidad.
Para estos ultimos se utilizan diferentes
indicadores: preferenciasderiesgoytem-
porales,y Grit(perseveranciay pasiéon por
los objetivos delargo plazo). Para comple-
tar el estudio la empresa Provident nos
facilit6 informacion sobre distintas va-
riables que muestran el comportamien-
to crediticio de los clientes encuestados.

Eltrabajo se divide de lasiguiente ma-
nera. En la siguiente seccion se presenta
launidad de analisisylametodologia em-
pirica. En la tercera seccion se presenta
las estadisticas descriptivas delamuestra.
Enlacuartaseccion se presentael modelo
tedricoylosresultados del andlisis econo-
métrico. Nuestras conclusiones se discu-
ten en la dltima seccion.
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2. UNIDAD DE ANALISIS Y METODOLOGIA

Pararecabar lainformacion estadistica requerida por la investi-
gacion se disenoy condujo una encuesta, que fue aplicada a una
muestra aleatoria de los clientes de la empresa Provident, que
otorga préstamos personales, cuyo asiento principal de negocios
estalocalizado en la ciudad de Puebla (México).

Para obtener un préstamo personal los inicos documentos
obligatorios son una identificacién oficial y un comprobante de
domicilio. Un cliente nuevo puede solicitar un préstamo entre
1,000y 7,500 pesos mexicanos.! Un cliente con historial positivo
cuenta con un limite de 15,000 pesos por préstamo. Los clientes
decidensipaganen 31,41 o 51 semanas. Hay un cargo porservicio
que sedivide entre elnimero de semanas, yal que nose leanaden
cargosadicionales porretraso en el pago. Provident ha detectado
que lamayor parte de los préstamos se utilizan paraadquirir bie-
nes de consumo o para cubrir situaciones de emergencia.

La unidad de analisis de nuestro estudio son los clientes de
Provident con al menos un historial de crédito. Provident pro-
porcioné informacién de un total de 2,475 clientes de la ciudad
de Puebla, del estado de Puebla, y del resto del pais. En concreto,
lainformacién proporcionada consiste en unaserie de variables

' De aqui en adelante, todas las cantidades monetarias estan expresadas en

pesos mexicanos.
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sociodemogriéficasy econémicas?, ylossi-
guientesregistros financieros: nimero de
préstamos (historial), préstamos activos,
monto préstamos activos, total a pagar,
monto atrasado, pago semanal (las tres
ultimas son también consideradas como
préstamos activos).

Paraeste estudio se haasignadoacada
cliente uno de los siguientes grupos: Cu-
rrent, Low Arrear,y High Arrear. De igual
manerase haasignado unafecha concre-
ta para determinar el historial de pago
de cada cliente. Los clientes que desde
esta fecha han completado todos sus pa-
gossemanales sin ningun retraso fueron
asignados al grupo Current; aquellos que
tuvieron de uno a tres retrasos en sus pa-
gossemanales fueron asignadosal grupo
Low Arrear;y finalmente, aquellos que tu-
vieron mas de cuatro retrasos consecuti-
VOS en sus pagos semanales se asignaron
al grupo High Arrear.

La metodologia empirica de nuestro
estudio consistié en el desarrollo y apli-
cacion de una encuesta. El contenido del
cuestionario aplicado, se refiere a los si-
guientes dmbitos de estudio:

+ caracteristicas de personalidad,

+ caracteristicas cognitivas,

- preferencias temporales,

- preferencias de riesgo,

- conocimientos financieros, y

- ciertas caracteristicas

sociodemograficas.

¢ Edad, namero de hijos, estatus de empleo, gé-

nero, renta verificable y no verificable, y si posee
una casa, celular y linea de teléfono.

Para cada uno de ellos se disenaron pre-
guntas que operativamente permitieran
lamedicion delos conceptosinvolucrados
enlainvestigacion, y cuyamezclahiciera
factible la construcciéon de indicadores
especificos.

Partiendo de ladivision de los clientes
en Current, Low Arreary High Arrear, Provi-
dent seleccion6 800 clientes potenciales
delos dos primeros gruposy 875 del ulti-
mo grupo paraaplicarles el cuestionario.
Elobjetivo final fue tener 100 entrevistas
completas de cada grupo. El nimero to-
tal de entrevistas completadas fue 301 del
total delamuestra.’ La encuestafue apli-
cada por Provident entre eneroyabrilde
2014. Laencuesta cont6 con 16 preguntas
(ver el Anexo 2).

Para medir las caracteristicas de per-
sonalidad utilizamos lavariable Grit, uno
de los atributos principales de la varia-
ble diligencia oresponsabilidad. De las cinco
grandes,la caracteristicade diligenciaesla
que mayor poder predictivo ha mostra-
do tener en una variedad de resultados,
como logros educativos, salud, etc. Por
ejemplo, la diligencia predice anos de es-
colaridad tanto comolo hace lahabilidad
cognitiva (HeckmanyKautz et al., 2012).
Distintos estudios han mostrado que uno
delosrasgos principales dela diligenciaes
el Grit. Esta caracteristica tiene que ver
con la pasién que un individuo tiene so-
bre algo y la constanciay perseverancia

3 El resto de clientes estan clasificados de la si-
guiente forma: 10 como encuestas incompletas y
2,164 como no realizadas.
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quetiene paralograr eso quele apasiona
(Duckworth et al., 2007). En el caso de la
disciplinaen el manejodelasfinanzasin-
dividuales el Grit hade ser un componen-
te que permita al individuo lograr cosas
que le apasionan; por ejemplo, no tener
cuentas bancarias per sesino mas bien un
medio paralograr fines (ladefinicién ba-
sicade dinero).

Paramedir el Gritconsideramosla es-
calabreve de Grit (Grit-S, por sussiglas en
inglés), versiéon de Duckworth y Quinn
(2009), con una preguntamenos. Parala
elaboracion de esta escala, estos autores
introducen un breve autoreporteyunre-
porte de informacién, que son versiones
del trabajo original* de Duckworth et al.
(2007).

Para construir nuestra Grit-S usamos
las siete primeras preguntas de laencues-
ta. Las preguntas se dividen en dos gru-
pos: pasion por los objetivos de largo plazo
(preguntas 1, 3, 5y 6) y perseverancia en
el esfuerzo (preguntas 2,4y 7). A partir de
estasrespuestas, se suman las puntuacio-
nes de lassiete preguntas, se divide entre
sieteyse obtiene elindicador de Gritpara
cada cliente encuestado. El Grit-S es una
variable continua, con una puntuacién
maximade cinco (nivel extraordinariode
Grit),yunaminimade uno (nadade Grit).

Lainformacion sobre preferencias se
obtuvodetres preguntas estandaresenla

* Ver el trabajo de Duckworth y Quinn para revi-
sar como la Grit-S presenta consistencia interna,
estabilidad en la prueba de repeticion, validez
consensuada en las versiones de reportes de in-
formacién y validez de prediccién.

bibliografia, una para medir la aversion
al riesgo (pregunta 8) y dos paralas pre-
ferencias temporales (preguntas 9y 10).

Paraobtener unamedida de la habili-
dad cognitiva consideramos unapregunta
estandar de la bibliografia de capacida-
des cognitivas (pregunta 9). El grado de
conocimientos se midié con dos pregun-
tas (preguntas 12y 13) del Cuestionario
sobre Conocimientos Financieros de la
Organizacion parala Cooperacion Eco-
némicay el Desarrollo (OCDEINFE, 2011).

Las tres preguntas relacionadas con
informacion sociodemografica sobre el
cliente (no provistas por Provident) fue-
ron: ¢)pregunta 14, altimo grado escolar
cursado; i7) pregunta 15, estado civil; y ii7)
pregunta 16, cuantos menores de edad,
adultos mayores u otras personas eran sus
dependientes.
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3. ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS

3.1 Variables sociodemograficas y de préstamos

Del grupo High Arrear se tienen 875 observaciones. De estas, se
realizaron 100 encuestas completas, tres incompletasy 772 no se
realizaron. La pérdida de observaciones en las variables monto
préstamos activos, total a pagar, monto atrasadoy pago semanal, se debe
a que cuando no hay préstamos activos la observacién se dej6 en
blanco. Para este grupo, no se observaron diferencias importan-
tesentre lamuestra completaylas encuestas completas. Tanto las
diez primeras preguntas de la encuesta como las variables socio-
demogrificas empleo, género, celular, teléfono fijoy residencia, no pre-
sentan gran diferencia enlafrecuencia, a pesarde que el cambio
en elnimero de observaciones es considerable. El cuadro 1 mues-
tralas estadisticas de este grupo para las encuestas completas.
Un problema para este grupo fue la cantidad de observacio-
nes que no se tienen para las variables de los montos por pagar
de los préstamos activos. Esta pérdida de observaciones se da en
toda la muestra ya que el grupo High Arreartiene alrededor de
250 observaciones con préstamos activos positivos menos que los
otros dos grupos. Esto puede deberse a que las personas que tu-
vieron retrasos en los pagosyano solicitaron ningun otro présta-
mo; bien porlasdificultades que tuvieron paraterminar de pagar
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Edad
Numero de hijos
Ingresos comprobados

Ingresos no comprobados

Préstamos totales
Préstamos activos
Monto préstamos activos
Total a pagar

Monto atrasado

Pago semanal

Empleo
Ama de casa
Autoempleado
Desempleado
Empleado medio tiempo
Empleado tiempo completo
Retirado
Género
Femenino
Masculino
Celular
No tiene
Si tiene
Teléfono fijo
No tiene
Si tiene
Residencia
Renta
Propietario

Vive con sus padres

Cuadro 1

GRUPO HIGH ARREAR
(encuestas completas)

Desviacion

N Promedio estandar Minimo Maximo
100 35.42 11.03 19 60
100 0.45 0.98 0 4
100 2,456 3,135.5 0 13,000
100 3,443.15 3,301.31 0 16,200
100 2.26 1.85 1 13
100 0.6 0.59 0 2
55 4,916.36 2,735.01 1,500 14,700
55 9,728.11 5,622.12 2,835 29,106
55 3,690.42 2,646.05 560 12,813

55 240.51 112.81 90 705.6

Numero Frecuencia

de observaciones (N)

(en porcentajes)

100
2
44
6
12
35
1
100
61
39
100

97
100
80
20
100

61
34

44

12

35

61

39

97

80

20

61
34
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Cuadro 2

GRUPO LOW ARREAR
(encuestas completas)

Desviacion
N Promedio estandar Minimo Maximo
Edad 100 40.90 11.98 20 68
Numero de hijos 100 0.47 0.92 0 5
Ingresos comprobados 100 2,071.50 3,118.89 0 14,000
Ingresos no comprobados 100 4,438.00 3,941.95 0 20,000
Préstamos totales 100 3.85 2.80 1 14
Préstamos activos 100 1.19 0.46 0 2
Monto préstamos activos 97 5,998.97 3,775.01 1,000 19,500
Total a pagar 97 12,120.42 7,849.24 1,890 40,170
Monto atrasado 97 2,460.69 2,291.03 -40 9,750
Pago semanal 97 265.59 145.35 60 780
Nuamero Frecuencia
de observaciones (N) (en porcentajes)

Empleo 100

Ama de casa 3 3

Autoempleado 46 46

Desempleado

Empleado medio tiempo

Empleado tiempo completo 42 42

Retirado 0 0
Género 100

Femenino 64 64

Masculino 36 36
Celular 100

No tiene 16 16

Si tiene 84 84
Teléfono fijo 100

No tiene 74 74

Si tiene 26 26
Residencia 100

Renta 7 7

Propietario 72 72

Vive con sus padres 21 21
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Edad

Numero de hijos

Ingresos comprobados
Ingresos no comprobados
Préstamos totales
Préstamos activos

Monto préstamos activos
Total a pagar

Monto atrasado

Pago semanal

Empleo
Ama de casa
Autoempleado
Desempleado
Empleado medio tiempo
Empleado tiempo completo
Retirado
Género
Femenino
Masculino
Celular
No tiene
Sitiene
Teléfono fijo
No tiene
Sitiene
Residencia
Renta
Propietario

Vive con sus padres

GRUPO CURRENT
(encuestas completas)

Cuadro 3

Desviacion
N Promedio estandar Minimo Maximo
101 39.87 13.3 19 68
101 0.34 0.75 0 3
101 1,482.18 2,953.83 0 10,000
101 5,425.74 4,552.18 0 35,000
101 4.57 3.39 1 17
101 1.36 0.52 0 2
99 7,090.91 4,598.94 1,500 21,500
99 14,410.02 9,546.64 2,835 44,290
99 1,256.41 2,188.53 -2,540 8,900
99 305.16 177.34 72 860
Numero Frecuencia
de observaciones (N) (en porcentajes)
101
0 0
28 27.72
7.92
2.97
62 61.39
0 0
101
67 66.34
34 33.66
101
11 10.89
90 89.11
101
75 74.26
26 25.74
100
6 5.94
58 57.43
37 36.63
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anteriormente, obienaquenoseleshan
concedido nuevos préstamos por histo-
rial moroso.

Enlos cuadros 2y 3 se muestranlas es-
tadisticas descriptivas de los grupos Low
Arreary Current, respectivamente. S6lo en
los casos de los montos de los préstamos
activos se detectaron algunas diferencias
entre las encuestas completas y la mues-
tra total, pero nada significativo. Esto es
bueno para el estudio, ya que arroja evi-
dencia de aleatoriedad al momento de
realizar las regresiones donde s6lo usa-
mos las encuestas completas.

A continuacion se describen las prin-
cipales diferencias entre las estadisticas
descriptivas de las variables sociodemo-
graficasy de los préstamos entre los dis-
tintos grupos. Las personas con retrasos
mas graves en sus pagos son cinco anos
madsjovenes, con 35anos en promedio. En
cuanto al namero de hijos, no hay gran
diferencia entre los grupos Low Arreary
High Arrear, mientras que el promedio de
hijos que tienen los individuos del grupo
Current es 25% menor.

En cuanto a ingresos comprobados, cabe
destacar que el grupo con mayoratraso en
sus pagos muestraun ingreso masalto. El
individuo promedio del grupo High Arrear
tiene ingresos comprobadosde casi 1,000
pesos mas (alrededor del 66%) que el in-
dividuo promedio del grupo Current. La
situacion es completamente distintaal re-
visar las estadisticas para ingresos no com-
probados. Es aqui donde el grupo Current
tiene un ingreso de alrededor del 58%

mayor en promedio que el grupo High
Arrear. Parece ser que los individuos no
comprueban ante Provident una parte
sustancial de suingreso con el cuallogran
cumplir con suadeudo.

En cuanto a préstamos totalesy présta-
mos activos, los individuos que estan mas
al corriente tienen mds préstamos, unre-
sultado que parecerialégico, perorecor-
damos tener cuidado con estos datos ya
que esmucho mayor el nimero de perso-
nas con préstamos activos iguales a cero
en el grupo High Arrear. E1 monto promedio
de estos préstamos activos esde alrededor
de 1,000 pesos mayor conforme el indivi-
duo pasa a estar mds al corriente en sus
pagos. Notamos que estos 1,000 pesos adi-
cionales como monto prestado se acompa-
nan en promedio con entre 2,300y 2,500
pesos mas como total a pagarpasando de
Higha Low Arrearyde Low Arreara Current,
respectivamente. En cuanto al pago sema-
nal promedio, el grupo Low Arrearpagaun
10% mas que el High Arreary el grupo Cu-
rrent paga 15% mas que el Low Arrear.

Con respecto a la variable empleo, el
cambio mdsimportante ocurre en el gru-
po Current donde el nimero de emplea-
dos a tiempo completo es mas grande.
Empero, elnimero de autoempleados del
grupo mas al corriente con sus pagos es
bastante menoral delosotros dos grupos.

En cuanto al género, hay un nimero
mayor de mujeres conforme el grupo esta
mas al corriente, pero los aumentos son
pequenos. En cuantoalavariable celular,
el grupo High Arreartiene un porcentaje
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Cuadro 4

GRUPO HIGH ARREAR: ESCALA GRIT

Desviacion
Pregunta N Promedio estandar
P1. Los proyectos o ideas nuevas me distraen 103 3.3107 0.9704
de proyectos o ideas que tenia antes.
P2. Los obstaculos no me desaniman. 103 3.2136 1.1432
P3. Estuve concentrado en una idea o proyecto 103 2.9417 1.1361
por un corto tiempo, pero después perdi interés.
P4. Trabajo duro. 102 4.1863 0.9306
P5. Con frecuencia me propongo un objetivo, 101 3.1188 1.0797
pero luego trato de cumplir un objetivo diferente.
P6. Me resulta dificil mantener mi atencién 101 3.1386 1.0957
en proyectos que duran mas alld
de algunos meses en terminar.
P7. Soy chambeador(a). 101 4.6436 0.593
Escala GRIT 101 3.3607 0.447
Escala GRIT (Encuestas completas) 100 3.3557 0.4465
Cuadro 5
GRUPO LOW ARREAR: ESCALA GRIT
Desviacion
Pregunta N Promedio estandar
P1. Los proyectos o ideas nuevas me distraen 100 3.29 1.1397
de proyectos o ideas que tenia antes
P2. Los obstiaculos no me desaniman 99 3.2121 1.1976
P3. Estuve concentrado en una idea o proyecto 100 3.25 1.158
por un corto tiempo, pero después perdi interés
P4. Trabajo duro 99 4.6061 0.6972
P5. Con frecuencia me propongo un objetivo, 100 3.36 1.1057
pero luego trato de cumplir un objetivo diferente
P6. Me resulta dificil mantener mi atencién 99 3.1313 1.1486
en proyectos que duran mas alld
de algunos meses en terminar
P7. Soy chambeador(a) 97 4.7216 0.6249
Escala GRIT (Encuestas completas) 97 3.3608 0.4231
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Cuadro 6

GRUPO CURRENT: ESCALA GRIT

Desviaciéon
Pregunta N Promedio estandar
P1. Los proyectos o ideas nuevas me distraen 108 3.3889 1.0751
de proyectos o ideas que tenia antes
P2. Los obstaculos no me desaniman 106 3.4245 1.2869
P3. Estuve concentrado en una idea o proyecto 106 2.9434 1.2561
por un corto tiempo, pero después perdi interés
P4. Trabajo duro 105 4.4667 0.8778
P5. Con frecuencia me propongo un objetivo, 105 3.2 1.2511
pero luego trato de cumplir un objetivo diferente
P6. Me resulta dificil mantener mi atencién 105 2.9714 1.3116
en proyectos que duran mas alld
de algunos meses en terminar
P7. Soy chambeador(a) 105 4.6762 0.7272
Escala GRIT 105 3.4435 0.5286
Escala GRIT (Encuestas completas) 101 3.4682 0.5147

muy alto de encuestados que respondie-
ron contar con celular mientras que el
grupo Low Arrear este porcentaje es me-
nor. Las distribuciones para la variable
(tener) teléfono fijono cambian mucho.

Finalmente, en cuanto alavariable re-
sidencia, el nimero de personas que ren-
ta es muy similar entre los tres grupos.
Los cambios ocurren entre si las perso-
nas son propietarias de su casa o siviven
con sus padres. El nimero de personas
en el grupo Low Arrearque es propietaria
es el mas alto, con un 72%, mientras que
en High Arreares es el 61% y en Currentes
el 58%. Se concluye que, si bien hay algu-
nas variables con cambios importantes
entre los distintos grupos de calidad de
repago, dichos cambios no son extremos
parael caso delasvariables demograficas
y de préstamos.

3.2 Variable Grit

Las observaciones finales para la es-
cala Gritson 298. En las encuestas para
el grupo Low Arrear es donde hay menos
datos, ya que nose contestaron o captura-
ronlasrespuestasde tresindividuos para
la pregunta 7. En los cuadros 4, 5,y 6 se
muestran por grupo se muestran los re-
sultados. Cabe mencionar que el prome-
diototal paralas 298 encuestas completas
es de 3.39 con una desviacion estandar
de 0.465.

Las preguntasno distinguensila con-
notacién de la afirmacion es positiva o ne-
gativa, sélole pidenal entrevistado senalar
sila afirmacion los describe entre nada
bien (=1) y muy bien (=5). Un resultado
promedio mds alto en las preguntas 1, 3,
5y 6 disminuye el Grit, mientras que un
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resultado promedio mas alto en las pre-
guntas 2, 4y 7loaumenta.

Al comparar los grupos High Arreary
Low Arrearno observamos grandes dife-
rencias enlaescala Grit. Estaescalatiene
un promedio ligeramente mayor para el
grupo Low Arrear, con una desviacion es-
tandar menor. Si bien el resultado del Grit
es casiidéntico para estos dos grupos, se
tienen diferencias enalgunasrespuestas.
En promedio, los individuos del grupo
Low Arrear reportaron que pierden inte-
rés por un proyecto, trabajan algo mas
duroy tratan de cumplir un objetivo dis-
tinto cuandoyase han propuesto cumplir
otro, en mayor medida que los miembros
del grupo High Arrear.

Ladiferencia promedio entre los gru-
pos con algiin retraso en sus pagos con
respectoal grupo Currentesalgomayory,
como veremos enlaseccion de resultados
econométricos, parece ser significativa.
En promedio, el grupo Currenttiene un
Grit 0.10 veces mayor que el de los otros
dosgruposyunadesviacion estandar en-
tre 0.7y 0.9 veces mayor. Considerando
diferencias promedio mayores a 0.1, en
cada preguntanotamos que los miembros
del grupo Currentno se desaniman mds
veces ante los obstaculos, y mantienen
mayor atencion en proyectos que duran
mas de algunos meses en terminarse, en
comparacion con los otros dos grupos.
También en promedio sienten que traba-
janmas duro quelosmiembros del grupo
High Arrear, pero menos que los miembros
de Low Arrear. Finalmente, se mantienen

concentrados en algunaidea o proyecto
sin perder interésy mantienen su propo-
sito de cumplir el mismo objetivo antes
de pasar a otro distinto mas veces que el
grupo Low Arrear.

3.3 Preferencias temporales

y de riesgo, conocimientos

financierosy capacidades

cognitivas
A continuacién se presentan las estadisti-
casdescriptivas paracadagrupo (cuadros
7,8y9), relacionadas con las preferencias
temporales y de riesgo, conocimientos
financieros, y capacidades cognitivas. El
total de respuestas esde 300, los datos se
obtienen de la suma de las respuestas de
todas las entrevistas completas.

Lapregunta8se consideraparamedir
de aversion al riesgo. Las diferencias en
losvalores promedio entre los tres grupos
son pequenas. Lamads grandeimplicauna
mayor aversion al riesgo del grupo High
Arrear que Low Arrearde s6lo 7%.

La transformacién de la pregunta 8,
aversion3, es una version estandarizada
que usaremos como variable de aversion
alriesgo en el analisis econométrico. Los
promedios y las desviaciones estdndar
son casi idénticos para los grupos Low
Arrear 'y Current, mientras que el grupo
High Arrear muestra una mayor aversion
alriesgo, aunque ladiferenciaes pequena
condesviacion estindar un pocomadsalta.

Lapregunta9midelacapacidad cogni-
tivadel encuestado (Frederick, 2005). Usa-
mos dos normalizaciones de la variable
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debido alo distintas que son las respues-
tasyalafaltaderespuestas correctas. La
primera transformacion, P9. Pelota desv.
cuad. 1, mide ladesviacién con respuesta
al promedio yla segunda, P9.Pelota desv.
cuad. 2, conrespectoalarespuestacorrec-
ta. Enfocandonos enladesviaciéon conres-
pecto ala respuesta correcta (el andlisis
essimilar en todoslos casos), notamosin-
crementosimportantes conforme se cam-
biade grupo, en especial pasando de High
Arrear a Low Arrear. En la muestra no hay
ningunarespuesta correcta, todas estan
por encima, por eso no hay valores igua-
les a cero. Llama la atencién que las per-
sonas del grupo High Arrearson quienes
mas cerca, en promedio, se mantuvieron
de la respuesta correcta, y los del grupo
Currentlos que mas se alejaban.

Las preguntas 10y 11 miden la prefe-
rencia temporal de cortoy de mediano o
largo plazo, respectivamente. No vemos
diferenciasimportantes entre los grupos,
aexcepcion de una preferenciamds gran-
de por el presente en el corto plazo para
el grupo Current. Todos los grupos mani-
fiestanimpaciencia, prefiriendorecibir el
pagode unatandalomads pronto posible.

Conlasrespuestas de las preguntas 10
y 11 se construyen las variables preferencia
intertemporal 1y preferencia intertemporal 2.
De la variable preferencia intertemporal 1
notamos una preferencia por el presente
mas marcadaen el grupo Current. En este
grupo encontramos el inico caso donde
la preferencia estricta por el futuro en el
cortoy mediano plazo es menor al 10%.

Lavariable pacienciaintertemporal 2 agre-
galasrespuestasdelos que hicieronalgun
cambioy tenian una preferencia estricta
por el futuro. Hacer un cambio significa,
por ejemplo, que el encuestado en el corto
plazo prefirié esperar poco (un mes) pero
en el mediano/largo plazo prefirié espe-
rar mas (14 meses). Con estavariable sim-
plemente entendemos cual es el cambio
marginal de dejar de preferir el presente
estricto (ser muy impaciente).
Laspreguntas 12y 13 miden los cono-
cimientosfinancieros delos encuestados.
Parala pregunta 12 usamos como unica
transformacion ladesviacion conrespec-
toal promedio, cuenta de ahorro desv. cuad.
1. Las respuestas suelen ser demasiado
altasapesar de que larespuesta correcta
es 1,020 pesos. Notamos que usando la
version transformada, es el grupo High
Arrear el que parece estar por encimadel
promedio. La razén principal detras de
esteresultadose debealagran desviacion
estandar de las respuestas de este grupo
en comparacion con las de los otros dos
grupos. Enlapregunta 13, el grupo High
Arrear es el que menosrespuestas correc-
tas tiene pero no parece existir una di-
ferencia significativa con respecto a las
respuestas de los otros dos grupos.
Lapregunta 14 reporta el ultimo gra-
do académico del encuestado, dando lu-
gar a una cantidad de respuestas muy
amplia. Debido a esto, preferimos cons-
truir la variable escolaridad para indicar
si la persona tiene algtn grado, aunque
sea sin terminar, de primaria o menos,
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Cuadro 7

GRUPO HIGH ARREAR: ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS Y DISTRIBUCIONES PARA LAS
PREGUNTAS 8 A 15

Desv. Moda
Pregunta N Promedio estandar (menciones) Min Max

P8. Tanda volado 100 567 364.89 1,000(32) 0 1,000

Aversion 3 100 0.926 0.873 1.218(32) 0.002 2.384
P9. Costo pelota 100 46.8 52.2258 10(39) 10 210
P9. Pelota desv. cuad. 1 100 0.28 0.48 0.199(39) 0 2.49
P9. Pelota desv. cuad. 2 100 0.456 0.932 0.003(39) 0.002 4.31
P12. Cuenta de ahorro 100 5,5687.02 12,715.4 2,000(22) 200 120,000
P12. Cuenta de ahorro desv. cuad. 1 100 1.826 14.926 0.142(22) 0.025 149.5
P16.1. Menores de edad 100 1.07 0.8675 1(126) 0 4
P16.2. Adultos mayores 100 0.48 0.6587 0(61) 0 2
P16.3. Otros dependientes 100 0.41 0.5522 0(62) 0 4

P10. Paciencia Corto Plazo
Recibir 1,000 pesos en un mes
Recibir 1,100 pesos en dos meses
P11. Paciencia Largo Plazo
Recibir 1,000 pesos en 13 meses
Recibir 1,100 pesos en 14 meses
Preferencia intertemporal 1
Impaciente
Paciente
Cambio
Preferencia intertemporal 2
Impaciente
Cambio o paciente
P13. Deflacién
Falso
Verdadero

P14. Escolaridad (completa o con algin

grado iniciado)
Primaria o menos
Secundaria
Preparatoria
Licenciatura o posgrado
P15. Estado civil
Soltero(a)
Union libre
Casado(a)
Divorciado(a)
Viuda(a)

Observaciones (N)

Frecuencia (%)

100
73
27

100
83
17

100
68
12
20

100
68
32

100
56
44

100

33
29

100
20
20
49

73
27

83
17

68
12
20

68

56
44

30
33
29

20
20
49
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Cuadro 8

GRUPO HIGH ARREAR: ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS Y DISTRIBUCIONES PARA LAS
PREGUNTAS 8 A 15

Desv. Moda
Pregunta N Promedio estandar (menciones) Min Max
P8. Tanda volado 100 608 379.18 1,000(40) 0 1,000
Aversion 3 100 1.002 0.824 1.218(40) 0.002 2.384
P9. Costo pelota 100 54.68 109.95 10(54) 8 1,000
P9. Pelota desv. cuad. 1 100 1.23 9.17 0.199(54) 0 91.69
P9. Pelota desv. cuad. 2 100 1.48 10.17 0.003(54) 0.001 101.45
P12. Cuenta de ahorro 100 4,724.72 6,244.57 1,200(34) 1,000 30,000
P12. Cuenta de ahorro desv. cuad. 1 100 0.448 0.831 0.214(34) 0.003 6.832
P16.1. Menores de edad 100 0.96 0.96 1(39) 0 4
P16.2. Adultos mayores 100 0.34 0.34 0(70) 0 2
P16.3. Otros dependientes 100 0.44 0.44 0(63) 0 4

P10. Paciencia corto plazo
Recibir 1,000 pesos en un mes
Recibir 1,100 pesos en dos meses
P11. Paciencia largo plazo
Recibir 1,000 pesos en 13 meses
Recibir 1,100 pesos en 14 meses
Preferencia intertemporal 1
Impaciente
Paciente
Cambio
Preferencia intertemporal 2
Impaciente
Cambio o paciente
P13. Deflacién
Falso
Verdadero

P14. Escolaridad (completa o con algtin

grado iniciado)
Primaria o menos
Secundaria
Preparatoria
Licenciatura o posgrado
P15. Estado civil
Soltero(a)
Unién libre
Casado(a)
Divorciado(a)
Viuda(a)

Observaciones (N)

Frecuencia (%)

100
76
24

100
76
24

100
69
17
14

100
69
31

100
64
36

100

33
38
26

100
17
17
60

76
24

76
24

69
17
14

69
31

64
36

33
38
26

17
17
60
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Cuadro 9

GRUPO HIGH ARREAR: ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS Y DISTRIBUCIONES PARA LAS
PREGUNTAS 8 A 15

Desv. Moda
Pregunta N  Promedio estindar (menciones) Min Max
P8. Tanda volado 100 574.5 391.03 1,000(34) 0 1,000
Aversion 3 100 1.062 0.836 1.218(34) 0.002 2.384
P9. Costo pelota 100 60.72 120.65 10(53) 10 1,010
P9. Pelota desv. cuad. 1 100 1.48 9.56 0.199(53) 0 93.64
P9. Pelota desv. cuad. 2 100 1.80 10.64 0.003(53) 0.003 103.5
P12. Cuenta de ahorro 100 6,277.04 7,925.26 1,200(34) 0 40,000
P12. Cuenta de ahorro desv. cuad. 1 100 0.716 1.685 0.214(34) 0.027 13.557
P16.1. Menores de edad 101 0.9604 0.8935 1(40) 0 4
P16.2 .Adultos mayores 101 0.297 0.5205 0(74) 0 2
P16.3. Otros dependientes 101 0.3762 0.6907 0(71) 0 4

P10. Paciencia Corto Plazo
Recibir 1,000 pesos en un mes
Recibir 1,100 pesos en dos meses
P11. Paciencia Largo Plazo
Recibir 1,000 pesos en 13 meses
Recibir 1,100 pesos en 14 meses
Preferencia intertemporal 1
Impaciente
Paciente
Cambio
Preferencia intertemporal 2
Impaciente
Cambio o paciente
P13. Deflacion
Falso
Verdadero

P14. Escolaridad (completa o con algtin

grado iniciado)
Primaria o menos
Secundaria
Preparatoria
Licenciatura o posgrado
P15. Estado civil
Soltero(a)
Unién libre
Casado(a)
Divorciado(a)
Viuda(a)

Observaciones (N)

Frecuencia (%)

100
88
12

100
82
18

100
77

7
16

100
77
23
99
62
37

101

42
32
20

101
16
19
54

88
12

82
18

77
7
16

77
23

62.6
37.4

41.6

31.7
19.8
6.9

15.8
18.8
53.5
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secundaria, preparatoria o licenciatura
o posgrado. Las diferencias entrelos gru-
pos High Arreary Low Arrear no son muy
grandes. Llama la atencién el grupo Cu-
rrent, yaque presentalos porcentajes mas
altos conindividuos que s6lo completaron
hastalaeducaciéon primariao menos. De
estaestadisticase deduciria que lamayor
capacidad derepagolatienenlos clientes
de menores estudios.
Lafunciondedistribucion (ver el Ane-
x0 1) y la prueba Kolmogorov-Smirnov
que realizamos parecen indicar que las
distribucionesde cadaunodelostres gru-
pos podrian provenir de una misma mues-
tra. De distintos histogramas realizados
deducimos nuevamente que existen cier-
tas diferencias que podrianserrelevantes
paraexplicarlosdistintos comportamien-
tos de repago, aunque no parecen ser ex-
tremadamente significativas.
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4. ANALISIS ECONOMETRICO DE LOS RESULTADOS

4.1 Modelo tedrico

Nuestro modelo empirico esta fundamentando en elmodelo te6-
rico de Roy de ventaja comparativa (1951). Este modelo fue ini-
cialmente utilizado por Heckman et al. (2006) paraintroducir el
efectodelosrasgos de personalidad sobre resultados del mercado
de trabajoycomportamiento social. En nuestro analisis extende-
mos el modelo para explicar el comportamiento del préstamo. En
concreto, tenemos tres grupos de repago de préstamo: Current,
Low Arreary High Arrear. Denotamos con cel grupode repago ele-
gido porunindividuo. Sea Icel beneficio neto asociado con cada
grupo de repago de préstamo que elige el individuo, representa-
do por el siguiente modelo lineal en parametros:

Ic:BcXc—I_accfc—*_acNfN—l_ec’

ce {current, low arrear, high arrear } grupo de repago,

donde X es un vector de variables sociodemograficas observa-
das que afectaal grupo derepago; g essuvector de parametros
asociados; foes el nivel de habilidades cognitivas; N es el nivel
de habilidades no cognitivas; a° y a sonlos pardmetros asocia-
dosalas habilidades cognitivasyno cognitivas respectivamente,
Yy e, representa un componente idiosincrdsico que se asume es

Caracteristicas de personalidad y cognitivas: Efectos sobre comportamiento de repago m



independientede X, f“y fV.Seasume
que las habilidades son mutuamente in-
dependientes ( f*-LfN).

Los individuos eligen el grupo de re-
pago del préstamo que maximiza:

9 D, =argmax{I}

¢ e{current, low arrear , high arrear}

donde D, denotalaelecciondelgrupode
repago de préstamo elegida por el indi-
viduo. Las ecuaciones 1y 2 producen un
modelode eleccion estdindar discreto con
un factorde estructura (Heckman, 1981).
Cunha et al., (2006) y Cunhay Heckman
(2006) han especificado modelos econé-
micos mas robustos, en los cuales los fac-
tores son no lineales y no separables. La
estimacion estructural les permite elimi-
nar el supuesto del analisis en su forma
reducida: las preferencias temporalesy
de riesgo son independientes de las ha-
bilidades cognitivas. Aunque este tipo
de modelado podria ser mds acertada,
el supuesto de linealidad en los parame-
tros y separabilidad simplifica conside-
rablemente el analisis. Asi, siguiendo a
Heckman et al., (2006) interpretaremos
fNy fe comoaproximacionesalos para-
metros bdsicos de preferenciasy caracte-
risticas cognitivasy de personalidad que
generan el comportamiento de repago.
Al hacer esto, asumimos, como la mayor
parte de labibliografia que fue expuesta
en la introduccion, que estos conceptos
son complementarios a la hora de expli-
carlosresultadosy comportamientos de
repago. Queda fuera del alcance de este

estudio la posible relacién o causalidad
entre las preferencias econémicasy las
caracteristicas de personalidad, debate
que sigue aun abierto.

4.2. Resultados econométricos

Elanalisis de las estadisticas descriptivas
de las variables de este estudio permiti6
observar algunas diferencias interesan-
tes, aunque no muy grandes, entre los tres
grupos. Asi, las variables relevantes para
explicar el comportamiento del préstamo
resultaronser:lavariable Grit,la preferen-
ciaporelriesgo, las caracteristicas cogni-
tivas, los conocimientos financieros, las
preferenciastemporalesylaescolaridad.

Alrealizar distintas regresiones logis-
ticas multinomiales paraanalizar el efec-
to de estas variables sobre cada grupo de
repago, no encontramos diferencias es-
tadisticas significativas entre los grupos
High Arreary Low Arrear. St hallamos casos
donde algunasvariables, en particularel
Grity la preferencia intertemporal, ayu-
danaexplicarel cambio de perteneceral
grupo High Arrearal Current. Con miras
areducir el problema de las pocas obser-
vacionesyleer mas facilmente los resulta-
dos, agrupamosalos grupos High Arreary
Low Arrear en uno solo. Nuestro modelo
final se basaen un modelologistico bino-
mial entre el grupo de las personas con
algunnivel de atraso en sus pagos (sinim-
portar si son High o Low Arrear) ylos que
estan al corriente.

El proposito de nuestro modelo es co-
nocer silasvariables relevantesayudana
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explicary en qué magnitud el que una persona presente algun re-
traso en el pago de su deuda. El modelo tedrico de Roy es la base
de la formal funcional de nuestro del modelo econométrico. En
concreto, la especificacién es la siguiente

Grupo2 = B, + Bicapacidad, ., + Psaversi n + B,Grit +

alriesgo

+ P, preferencia _intertemporal2 + Biescolaridad + €.

Esta regresion establece una relacion entre la probabilidad
de estar al corriente de los pagos y las variables independientes
de escolaridad, aversion al riesgo, preferencias a recibir pagos
en el futuro, grado de persistencia (o Grit), y una variable proxy
que mide niveles de inteligencia o capacidades cognitivas. ¢ es
elresiduo aleatorio que capturalasvariables omitidasy sigue una
distribucion logistica.

Parala variable que mide la capacidad cognitiva, capacidad_
cognitiva, usamos como variable sustitutala transformacioén de la
pregunta 9. La desviacion estandarizada de la respuesta que da
el encuestado a cuanto cuestala pelota de béisbol con respecto a
larespuesta correctanos ayuda a medir la capacidad del encues-
tado pararesolver un problema matematico en poco tiempo. La
version estindar nos ayudaa controlar hasta cierto puntolagran
dispersion de respuestasyla carencia de respuestas correctas.

Para medir la aversion al riesgo, aversion_al_riesgo, usamos
como variable sustitutala transformaciéon estandarizada con res-
pecto al promedio de la pregunta 8, para controlar por la gran
diversidad de respuestas observadas.

La variable preferencia_intertemporal2 mide la preferencia por
el tiempo. Para elaborarla se utiliz6 la segunda transformacion:
el caso binomial entre preferir estrictamente recibir un pago en
el presente o no hacerlo.’ Esta transformacion se basa en que ob-
servamos una preferencia muy marcada por el presente entre los
encuestados, porlo quelavariable binomial nos dice siafectariael
que la personayano sea muyimpaciente o tenga una preferencia

® La transformacion inicial (preferencia_intertemporall) es mas dificil de leer:
épor qué seria equivalente pasar de presente estricto a hacer un cambio y de
hacer un cambio a preferir estrictamente el futuro?
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por los pagos en el futuro a si mantiene o no un pago al corrien-
te de sudeuda.

Por ultimo, en relacion a la variable escolaridad, después de
observar la distribucion de la respuesta a la pregunta 14 y consi-
derandolas pocasobservaciones, pensamos que lamejor opcion
es senalar el grado académico del encuestado.

Elcuadro 11 reportalosresultados de laregresion del modelo
logistico. El poder explicativo del modelo es bajo, pero lahipotesis
de que todaslasvariables sean ceroal mismo tiempo se rechazaal
10%. Laregresiéon muestra que las inicas variables significativas
al 10% fueron el grado de persistenciaylas preferencias porreci-
bir pagos en el futuro. En particular, mientras mayor es la prefe-
renciaarecibir pagos en el presente, mayor es la probabilidad de
cumplimiento de los pagos. La probabilidad de estar al corrien-
te disminuye en poco mas del 10%. Esto nos indica que los indi-
viduos que valoran mas el presente desean pagar (o deshacerse
de) sus deudas a tiempo en lugar de esperarse.

Asimismo, laregresién muestra que mientras mayor es el gra-
do de persistencia (o Grit) mayor esla probabilidad de mantener-
se al tanto en los pagos. Un mayor Gritaumenta la probabilidad
de estar al corriente en poco mas del 12 por ciento.

Lasvariables capacidad cognitiva, aversion al riesgoy escola-
ridad no son significativas individualmente ni en conjunto.® La
mayor parte de la bibliografia que relaciona las preferencias de
riesgoy temporales con las decisiones de crédito (Laibson, 1997,
Fehr, 2002; Heidhues y Koszegi, 2008; Meier y Sprenger, 2010)
se ha enfocado en analizar el impacto de las preferencias en la
cantidad solicitada del préstamo o volumen deladeuda, noen el
comportamiento de repago. Por ello, para complementar nuestro
analisis empirico estudiamos el impacto de las variables relevan-
tessobre el monto total de endeudamiento, através de lasiguien-
te especificacion lineal:

Total a pagar = B, + Picapacidad_cognitiva + P,aversion_al_riesgo +
+B,Grit + B, preferencia_intertemporal2 + B.escolaridad + €.

® Un modelo logistico que s6lo usa las variables que resultaron significativas

en el modelo anterior no cambia los resultados.
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Estaregresion establece unarelacion
entre el monto total de endeudamiento (o
monto a pagar) con las mismas variables
independientes que laregresiéon paraana-
lizar el comportamiento de repago: esco-
laridad, aversion al riesgo, preferencias
a recibir pagos el futuro, grado de per-
sistencia (o Grit), y unavariable sustituta
que mide niveles de inteligencia o capa-
cidades cognitivas.

El cuadro 12 muestra que para esta
regresion las variables significativas al
10% son preferencia por pagos en el fu-
turoy escolaridad. Mientras mayor es la
preferencia hacia recibir pagos en el fu-
turomenor es el monto de endeudamien-
to. En concreto, si el individuo tiene una
preferenciamayor por el futuro, entonces
el monto de sudeuda disminuye en poco
mds de 2,000 pesos. Este resultado esta
en consonancia con la bibliografia que
analiza el impacto de las preferencias en
los montos de endeudamiento, donde en
general se obtiene que las personas que
valoran mas el presente tienden aendeu-
darse mas o pedir mds préstamos, oaad-
quiriry utilizar tarjetas de crédito.

Acerca de la escolaridad, el valor po-
sitivo del coeficiente nos indica que las
personas con mayor escolaridad estan
dispuestas a mantener un mayor monto
de endeudamiento. En particular, unin-
dividuo con mayor escolaridad en prome-
dio tiene una de deuda cercanaa 1,115.
Como se discute en la bibliografia de la
introduccién sobre el efecto de la educa-
ciény las capacidades cognitivas en las

decisiones financieras, las personas mas
educadas parecen participar en mayor
medida en los sistemas financieros mas
sofisticados o cuentan con mayor garan-
tiaparapoder endeudarse. Nuestro resul-
tado, sin estar demostrado, podria estar
relacionado conalgunade estasrazones.
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Cuadro 10

RESULTADOS REGRESION MODELO LOGISTICO

Variable Coeficiente Efecto Marginal
Capacidad cognitiva 0.0123 0.0027
(0.0132) (0.0029)
Aversién al riesgo 0.2019 0.0445
(0.1447) (0.0318)
Grit 0.5737" 0.1266"
(0.2754) (0.0605)
Preferencia intertemporal 2 -0.4821* -0.1064*
(0.2898) (0.0637)
Escolaridad -0.1751 -0.0386
(0.1399) (0.0309)
Constante -1.9010°
(1.0752)

Notas: namero de observaciones: 296. Wald Chi® (5) = 10.87. Pseudo R? =
0.0266. * indica p< 0.10,y", p<0.05
Efectos marginales evaluados a partir del valor promedio de las variables
explicativas. Los efectos marginales promedio sin importar el punto de
partida son muy similares.

Cuadro 11
REGRESION MODELO MONTO DE ENDEUDAMIENTO
(TOTAL A PAGAR)
Variable Coeficiente

Capacidad cognitiva 156.37
(109.27)

Aversion al riesgo -1,003.61
(630.33)

Grit 247.36
(1,044.69)
Preferencia intertemporal 2 -2,066.25*
(1,069.04)
Escolaridad 1,117.53%

(638.2)
Constante 10,149.34°
(3,706.62)

Nota: nimero de observaciones: 247. F(5, 241) = 2.20.
R?=10.0648. * indica p< 0.10,y", p<0.05
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5. DISCUSION Y CONCLUSIONES

La conclusion principal del estudio es que el comportamiento de
repagoy el monto de endeudamiento de los individuos pueden
ser en parte explicados por las caracteristicas de personalidad y
las preferencias temporales. En concreto, cuanto mayor pasién
sobre algoymayor constanciay perseverancia paralograrlo, ma-
yor probabilidad de dejar de tener algin retrasoy pasar a estar
al corriente en los pagos. De nuestro estudio se deriva entonces
que las personas masresponsables, diligentesy con mas determi-
naciéon son mas proclives atenersusfinanzas en orden, ynoincu-
rrir en impagos en el tiempo. Por el lado de las preferencias, de
nuestro andlisis econométrico se deduce que los individuos que
valoran mas el presente o son menos pacientes desean deshacer-
se de (o pagar) sus deudas a tiempo.

Enrelacién conlos montos de endeudamiento, en consonan-
cia conlabibliografia que analiza el efecto de las preferencias de
tiempo sobre las decisiones financieras, amayor preferencia por el
futuro, menor es el monto de endeudamiento o monto de ladeu-
da.Encuantoalaescolaridad, las personas con mayor escolaridad
estan dispuestasa mantener un mayor monto de endeudamiento.

En nuestro estudio las capacidades cognitivas, preferencias
por el riesgo, y los conocimientos financieros no resultaron va-
riables significativas a la hora de explicar el comportamiento
crediticio. Tampoco resultaron significativas ciertas variables
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demograficas relacionadas en la biblio-
grafia con el endeudamiento de los ho-
gares. Por ejemplo, existe una amplia
bibliografia empirica que muestra como
las mujeres cuentan con una mayor tasa
de repago delos préstamos (D’Espallier,
GuérinyMersland, 2011). Las principales
razones que podrian explicar la falta de
significancia de estas variables podrian
ser el tamano pequeno de la muestra, o
como senalanuestro analisis, lafuerte si-
militud encontrada entre los tres grupos
de repago.

Es necesario contar con una muestra
madsampliade clientes paratener un me-
jor mapa acerca de la relacién entre las
variables objeto de nuestro estudio y el
comportamiento de repago. Losresulta-
dos de este estudio por ello, no pueden
generalizarse. Nuestra intencién es ex-
tender este estudio a una muestra mas
grande, ydesarrollar unametodologiade
actividad experimental para complemen-
tarlametodologiade encuesta. Losresul-
tados de las actividades experimentales
desarrolladasen el campo delaEconomia
del Comportamiento nos dan elementos
valiosos sobre qué empuja a las personas
aahorrar o pedir un préstamo (Thalery
Sunstein, 2008). En concreto, elusodela
metodologiade encuestautilizadaen este
estudio paramedir caracteristicas de per-
sonalidad serviria paraidentificar aqué-
llosindividuos que porsus caracteristicas
personales son mas proclives a no estar
al corriente con sus pagos. Para este gru-
po de individuos se podria disehar una

intervencion con elementos de Economia
del Comportamiento, para mejorar esta
conducta. Por ejemplo: el disenio de una
arquitecturade elecciéon que les permita
tener una mejor conducta de repagoy/o
enviar mensajes de texto a sus teléfonos
celulares (casi toda la muestra los tiene)
para recordarles sobre los plazos de sus
pagos. Eldiseno de estaintervenciéon de-
beria ser sujeto de un estudio adicional
detipo experimental donde se evalue los
elementos que mejor motivarian a estos
clientesaestaral corriente con sus pagos.

Porultimo, en nuestro estudio asumi-
mos que las preferencias econémicas son
complementarias de las caracteristicas
cognitivasy de personalidad ala horade
explicar el comportamiento de repago.
Modelizaciones mas flexibles alasasumi-
das en nuestro trabajo podrian ayudar a
entender la relacion entre las preferen-
ciasylas caracteristicas de personalidad
y cognitivas, un debate todaviaabierto en
la bibliografia. Este andlisis se considera
como parte de la extension futurade esta
investigacion.
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APENDICE 1

Densidades acumuladas

Densidades Acumuladas Grit
Por Grupo

grit

cgrit_HighArrear
cgrit_Current

cgrit_LowArrear

APENDICE 2

Encuestade servicio

Nombre del encuestador:

Num. de encuestador:

Nombre del encuestado:

Num. de encuesta:

Horade comienzo: : Horade finalizacion:

Presentacion del encuestador

Buenos dias/tardes, mi nombre es Nombre del encuestador. Le llamo de la empresa
Provident porque estamos haciendo unabreve encuesta paramejora de nuestros ser-
vicios. La informacién que nos proporcione es totalmente confidencial. {Esta usted
de acuerdo en contestar este cuestionario?

Ahora, le leeré algunas afirmaciones.

Luego queleacadaafirmacién necesitamos que, por favor, usted conteste sila afir-
macion lo describe como: 5, muy bien; 4, bien; 3, mds o menos bien; 2, no tan bien; 1,
nada bien.

1. Los proyectos o ideas nuevas me distraen de proyectos o ideas que tenia antes.
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2. Los obstaculos no me desaniman.

3. Estuve concentrado(a) en unaidea o proyecto por un corto tiempo, pero después
perdiinterés.

4. Trabajo duro.

5. Con frecuencia me propongo un objetivo, pero luego trato de cumplir un objeti-
vo diferente.

6. Me resulta dificil mantener mi atenciéon en proyectos que duran mas alla de algu-
nos meses en terminar.

7.Soy chambeador(a).

Alas preguntas que siguen, usted contestara cudl seria su decisién en cada caso
que se le describa. Ninguna de las preguntas tiene unarespuesta correcta oincorrec-
ta. S6lo deseamos saber su opinion.

8.Suponga que obtuvo 1,000 pesos de la participacién en una tanda. Usted puede
invertir parte de ese dineroy ganar tres veces el monto que decida invertir si al
lanzar unamonedasale sol o perder el monto invertido sisale dguila. <Qué mon-
todelos 1,000 pesos invertiria?

9. Unbate yuna pelotade béisbol cuestan en total 110 pesos. El bate cuesta 100 pe-
sos mds que la pelota. ¢Cuanto cuestala pelota?

10. Si obtuviera 1,000 de la participacion en una tanday tuviera que elegir entre
dos alternativas de pago. ¢Cual de las siguientes opciones elegiria?

Opcion I: Que le entreguen los 1,000 pesos en un mes.
Opcion 2: Que le entreguen 1,100 pesos en dos meses.

11. Si obtuviera 1,000 pesos de la participacién en una tanday tuviera que elegir
entre dos alternativas de pago. {Cudl de las siguientes opciones elegiria?
Opcion I: Que le entreguen los $1,000 pesos en un aino y un mes (es decir, trece
meses).

Opcion 2: Que le entreguen 1,100 pesos en un afio y dos meses (es decir, catorce
meses).

12. Imaginese que usted deposita 1,000 pesos al inicio del ano en una cuenta de
ahorro con uninterés garantizado del 2% alanoylacuentano tiene ningin cos-
to por mantenerla. Ademads, suponga que usted no saca dinero de esa cuenta.

: Cudnto dinero tendria en la cuenta después deun aiio incluyendo el pago de los intereses?
13.Cuando los precios bajan puedo comprar menos bienes y servicios con el mis-
mo ingreso. ;Verdadero o falso?
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Para finalizar, por favor conteste las siguientes preguntas.
14.¢Cudl es el ultimo grado escolar que cursé? (Por ejemplo: sexto de primaria o
segundo de secundaria)

15.<Cudldelassiguientes opciones corresponde asu estado civil? (unasolaopcién).
Soltero(a)

Union libre

Casado
Divorciado
Viudo

16. ¢Cuales de los siguientes grupos de personas dependen de usted?
Menores de edad SidCuantos? Ninguno_____
Adultos mayores Si dCudntos? Ninguno____

Muchas gracias por suamabilidad y por el tiempo
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