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Resumen

El estudio sobre las vulnerabilidades financieras de los hogares es un tema que ha adquirido mayor
relevancia en los Gltimos afos debido al incremento en su endeudamiento y al potencial efecto que un
choque negativo sobre este sector pueda tener sobre las instituciones financieras y el crecimiento
econémico. El objetivo de este trabajo es cuantificar las fragilidades financieras de los hogares colombianos
en términos de su nivel de carga financiera, endeudamiento y morosidad, asi como establecer un marco
de referencia para ejercicios de sensibilidad sobre este sector en Colombia. La informacién que se emplea
para este analisis proviene de la Encuesta de educacion financiera y carga financiera (lefic) realizada por
el DANE y el Banco de la Republica. Los resultados muestran que en el periodo comprendido entre 2014
y 2016 la carga financiera de los hogares disminuy6, aunque la proporcién de deuda que concentran los
hogares vulnerables aumenté. Adicionalmente, las probabilidades de desempleo y default se han
incrementado, lo que se ha visto reflejado en una mayor exposicién del sistema hacia el riesgo proveniente
de estos deudores. A pesar de que los ejercicios de sensibilidad no reflejan un aumento significativo en
esta exposicion, es importante realizar un monitoreo constante de las condiciones financieras de estos
agentes, en un contexto de deterioro en las condiciones macroeconémicas del pais.
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l. Introduccion

El estudio sobre las vulnerabilidades financieras de los hogares ha adquirido mayor relevancia en los
Gltimos afos debido al incremento en el endeudamiento de estos agentes, tanto en los paises de alto
ingreso como en las economias emergentes. Este crecimiento en la deuda de las familias ha resaltado la
necesidad de entender las relaciones entre este sector y la estabilidad financiera y macroeconémica.
Asimismo, ha acentuado el interés por cuantificar su sensibilidad ante cambios inesperados en las variables
macroeconémicas. Adicionalmente, la crisis financiera de 2008 y la experiencia internacional han
mostrado que un choque negativo sobre las condiciones financieras de los hogares puede afectar el
crecimiento econémico y el desempefio de las instituciones financieras, lo cual ha reafirmado la necesidad
de identificar y entender los riesgos de este segmento, especialmente por parte de los policymakers.

Entre 2005 y 2015 la razén entre el endeudamiento de los hogares y su ingreso creci6 sustancialmente
entre los paises de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE), tanto para
economias desarrolladas (al pasar de 146,8% a 160,2%) como en el caso de las economias en desarrollo
(47,0% a 69,3%). Esta mayor exposicion de las instituciones financieras ante el riesgo de crédito de estos
agentes, asi como la mayor sensibilidad del sector ante cambios en la tasa de interés, el precio de los
activos y los ingresos (tal como lo sefala Girouard et al. (2007) para el caso de los paises de la OCDE) ha
resaltado la necesidad de hacer un seguimiento constante a estos deudores y cuantificar los riesgos que
representan para la estabilidad financiera.

Para el caso particular de Colombia, el andlisis de este sector es incluso mas relevante dado que, a
diferencia de lo observado en los paises de la OCDE, la deuda de los hogares se encuentra concentrada
en créditos de consumo, lo cual implicarfa un mayor riesgo para las entidades financieras ya que
histéricamente este tipo de préstamos exhibe niveles de mora mas elevados y suelen tener menores niveles
de garantfas comparado con en el caso de los préstamos de vivienda. Sumado a lo anterior, la crisis de
1999 mostré que choques negativos sobre este sector pueden tener consecuencias adversas para el
crecimiento econémico y la estabilidad financiera del pafs.

La mediciéon de las vulnerabilidades financieras de los hogares suele realizarse de manera agregada,
utilizando indicadores como el de deuda sobre ingreso o deuda sobre riqueza; sin embargo, desde un
punto de vista de estabilidad financiera, estas medidas son limitadas ya que no permiten distinguir entre
hogares endeudados y no endeudados, ni la distribucién de variables como el ingreso, la riqueza y la
deuda entre estos agentes (Farinha, 2007). En este sentido, en el proceso de identificacién de fragilidades
es importante cuantificar la resiliencia de estos deudores a distintos choques, mediante ejercicios de
sensibilidad (stress testing) a nivel microeconémico.

En Colombia no existen trabajos académicos que analicen la resiliencia financiera de los hogares ante
diferentes choques, a excepcién de algunos ejercicios presentados en el Reporte de Estabilidad Financiera
y el Informe especial de carga financiera del Banco de la Republica. Por lo anterior, el objetivo de este
trabajo es cuantificar las fragilidades financieras de los hogares colombianos en términos de su nivel de
carga financiera, endeudamiento y morosidad, asi como establecer un marco de referencia para ejercicios
de sensibilidad (estrés) sobre este sector utilizando la informacién a nivel microeconémico proveniente de
la Encuesta de Carga Financiera y Educacion Financiera de Hogares en Bogota (lefic) y de la Gran Encuesta
Integrada de Hogares (GEIH), implementadas por el Banco de la Republica y el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).



Los resultados del andlisis muestran que los hogares colombianos que mds se endeudan son aquellos que
cuentan con mayores ingresos y que se encuentran en un rango de edad entre 36 y 55 afios; en este punto
del ciclo de vida los créditos destinados a adquisicién de vivienda resultan tener su mayor participacién.
De otro lado, cerca del 70% de la deuda se concentra en hombres, mientras que aproximadamente el
50% corresponde a deudores que son casados. En cuanto a la carga financiera de estos deudores, se
encuentra que los valores mas altos se observaron en el afio 2013, y en 2016 esta se ubic6 en 15,6%. A
pesar de la disminucién observada en el indicador agregado, la proporcién de deuda que concentran
hogares fragiles (aquellos que cuentan con un indicador de carga financiera por encima del 40%) para el
Gltimo ano se ubico en su méaximo histérico (42,4%).

En relacion con el andlisis de sensibilidad, en el documento se presenta un ejercicio en el que
exégenamente se plantea una reduccién del ingreso laboral de aquellos hogares que tienen una alta
probabilidad de desempleo, con el fin de evaluar los efectos del escenario sobre la exposicién de los
establecimientos financieros al riesgo de crédito de los hogares. Los resultados muestran que la exposicién
aumenta en promedio 2,7 puntos porcentuales (pp) en el caso en que solo se consideran activos liquidos,
y 1,8 pp en los otros dos casos en que las entidades pueden tomar como colateral el valor de la vivienda
y en el que se consideran tanto activos liquidos como colateral.

Este documento esta organizado de la siguiente manera. En la seccién Il se presenta la revisién de la
literatura, donde se exponen las metodologfas cominmente empleadas para la identificacién de los
hogares vulnerables, asi como para la evaluacién de distintos escenarios de estrés. Posteriormente, en la
seccion Il se caracteriza el endeudamiento de las familias en Colombia y se contrasta con lo observado
para otras economias desarrolladas y en desarrollo. Por su parte, en la seccién IV se presenta el marco de
referencia para la realizacién de ejercicios de sensibilidad para el sector hogares y los resultados, mientras
que en la V se exponen las consideraciones finales.

Il. Revision de la literatura

En la dltima década las investigaciones sobre las fragilidades financieras de los hogares han aumentado
debido al mayor endeudamiento de estos agentes a nivel mundial. La mayorfa de estas investigaciones se
ha realizado por parte de las autoridades monetarias de cada pais con el fin de entender las relaciones
entre este sector y el desempeno econémico y financiero. En esta revision de literatura se consideran, por
un lado, los trabajos que muestran la importancia de analizar los efectos del endeudamiento de estos
agentes, y por otro, las metodologias que se han empleado para medir su fragilidad financiera.

El interés sobre el estudio de la dindmica y caracterfsticas financieras de los hogares se ha fundamentado
en los resultados de algunas investigaciones que muestran las relaciones entre la expansién del crédito a
estos agentes vy la estabilidad econémica de los pafses, asi como su nivel de crecimiento. En particular,
Mian et al. (2015) destacan que existe una relacién negativa entre la deuda de los hogares y el crecimiento
econémico futuro. Estos autores encuentran que un incremento de 6,2% en la razén de esta deuda sobre
el PIB en un periodo de tres aos, esta asociado con una disminucién de 2,1% en el PIB predicho para los
siguientes tres afos. Asimismo, Angeles (2015) afirma que los efectos negativos de la expansién del crédito
(mayor ocurrencia de crisis) estan asociados con los préstamos a los hogares, mientras que los efectos
positivos (mayor crecimiento econdmico) se relacionan con el crédito a las empresas.

Por otro lado, como lo sefiala Farinha (2007), evaluar la situacién financiera de los hogares es importante
porque, desde una perspectiva macroeconémica, un mayor endeudamiento de estos agentes puede



afectar la demanda agregada de la economia ya que podrian reducir su consumo e inversién con el fin de
cumplir sus obligaciones financieras. Adicionalmente, la autora menciona que, desde la perspectiva de la
estabilidad financiera, este andlisis es central porque ante dificultades de las familias para pagar sus deudas,
la salud financiera de los intermediarios de crédito y del sistema financiero puede verse afectada.

En cuanto a los ejercicios de sensibilidad para el sector de los hogares se destaca el uso de informacién
microecondémica o individual, proveniente de encuestas financieras a los hogares. Segtin Borraz y Gonzalez
(2015) y el Eurosystem Household Finance and Consumption Network (2009), el andlisis detallado de este
tipo de informacion resulta valioso en el estudio de las vulnerabilidades de los hogares, ya que permite
conocer las caracteristicas especificas del sector y su heterogeneidad; analizar los principales determinantes
de las decisiones financieras de estos agentes; evaluar el impacto de choques negativos; e identificar
aquellos hogares que resultan estar mas expuestos a los choques o riesgos financieros.

La mayoria de estas encuestas han sido la base para la realizacién de trabajos de investigacion que buscan
medir la resiliencia de los hogares ante la materializacién de choques macroeconémicos como incrementos
en la tasa de desempleo y la tasa de interés. Canada es uno de los paises que mas ha trabajado en la
medicion de las vulnerabilidades financieras de los hogares. En su reporte sobre el sistema financiero? se
encuentran secciones dedicadas a este segmento, donde se presenta informacién desagregada de la deuda
y del CFI de los hogares canadienses, asi como los resultados de ejercicios de sensibilidad. El andlisis
presentado en estos reportes se basa principalmente en la investigacién de Djoudad (2012), quien disené
un ejercicio de stress para los hogares, usando informacién proveniente de la encuesta Canadian Financial
Monitor, realizada por Ipsos Reid.

El ejercicio propuesto por Djoudad (2012) define, en primer lugar, un escenario macroeconémico inicial
y el mecanismo de transmisiéon a través del cual se verdn afectados los hogares. Con base en esta
informacion, estima el porcentaje de hogares que tienen un nivel de CFl mayor al 40% (definidos como
vulnerables), asi como la deuda que concentran estos agentes. Posteriormente, mide el impacto de un
aumento en la probabilidad y duracién del desempleo, asi como una subida en la tasa de interés sobre la
situacién financiera de las familias; a partir de esto se calcula nuevamente el nimero de hogares
vulnerables y la deuda que concentran. Los resultados del ejercicio comparan estos hogares antes y
después del choque, lo cual permite cuantificar el efecto sobre su situacién financiera. Adicionalmente, el
autor propone una estimacién sobre la probabilidad de default de estos agentes ante un choque de
desempleo, y calcula las pérdidas que deberian asumir las entidades financieras, asi como su nivel de
solvencia ante este nuevo escenario. Los resultados muestran que el choque a la tasa de interés afecta
negativamente la carga financiera, y que el choque al desempleo efectivamente aumenta la probabilidad
de default de los hogares.

Por otro lado, Beer y Schiirz (2007) miden la sensibilidad de los hogares austriacos ante choques
macroeconémicos, y realizan un balance sobre los riesgos de este segmento para la estabilidad financiera
del pais. Los autores utilizan los datos desagregados de los hogares con préstamos de vivienda de la
encuesta OeNB Survey on Households’ Financial Wealth, y definen los hogares vulnerables a aquellos que
cuentan con un CFl mayor a 30%. Los escenarios adversos considerados en este ejercicio incluyen el
incremento gradual en la cuota que deben pagar los hogares, como consecuencia de un aumento en la
tasa de interés, asi como una disminucién en el ingreso, a partir de una mayor tasa de desempleo. Con
base en los resultados, los autores concluyen que el sector de los hogares no constituye un riesgo para la

2 Véase Financial System Review, Bank of Canada, diciembre de 2015.



estabilidad financiera de Austria, debido a que la deuda estd concentrada en hogares con altos niveles de
riqueza e ingresos, a quienes los choques considerados no los afectan significativamente.

En Latinoamérica, se destacan los trabajos de Chile y Uruguay en este campo. En el caso de los hogares
chilenos, Madeira (2014) busca determinar la incidencia de diferentes factores de riesgo sobre su
morosidad, haciendo uso de la encuesta de Caracterizacién Socioeconémica Nacional (Casen) y la
Encuesta Financiera de Hogares (EFH). Con este objetivo, evalGa el papel que cumple el alto
endeudamiento, el riesgo de desempleo, el grupo demogréfico al que pertenece el hogar, y el crecimiento
del crédito en la economia sobre la probabilidad de incumplimiento. A través de un modelo de dos etapas,
en el que se estiman las probabilidades de que un individuo decida endeudarse y que luego se encuentre
en una situacion de impago, el autor sefala que la morosidad estd asociada a hogares de bajo ingreso, con
mayor riesgo de desempleo, elevado endeudamiento, problemas de liquidez, y a que el jefe de hogar sea
hombre soltero.

En un estudio posterior, Madeira (2016) considera las decisiones de consumo de los hogares a lo largo del
ciclo econémico, para determinar su riesgo de crédito. Segln este trabajo, el impago de la deuda es
altamente ciclico en la medida en que, cuando se enfrentan a choques en su ingreso, los hogares deciden
disminuir sus gastos para pagar sus deudas, pero sélo hasta el punto en el que su consumo no se vea
drasticamente reducido. El autor encuentra que los hogares tienen mas probabilidades de impago cuando
tienen bajos niveles de educacién, tienen mas miembros, menores ingresos, niveles de deuda mas altos y
mayor riesgo de desempleo. Con respecto a este Gltimo, se afirma que la probabilidad de desempleo, asi
como la volatilidad de los choques, es variable en el tiempo debido al ciclo econémico, y heterogénea
dadas las diferentes caracterfsticas de los hogares.

De manera similar, Borrdz y Gonzalez (2015) cuantifican las vulnerabilidades de los hogares uruguayos a
través de un ejercicio de sensibilidad, en el que la carga financiera se ve afectada por un choque negativo
al ingreso, usando la informacién de la Encuesta Financiera de los Hogares Uruguayos. Para esto, se
calculan las probabilidades de estar empleado en un periodo de crisis para cada uno de los miembros de
los hogares. Con el fin de incorporar el riesgo de desempleo en las estimaciones, se considera como
desempleado a aquellos cuya probabilidad sea menor al promedio de la muestra. Sobre estos agentes, se
aplica un choque al ingreso y se reestima su CFl, encontrando que los mayores aumentos en este indicador
se dan principalmente para el quintil més alto de ingresos y que el porcentaje de hogares con carga mayor
a 75% se duplica.

Para el caso colombiano, la mayorfa de los estudios que se han realizado de este sector también han
empleado como fuente de informacién las encuestas, aunque estos se han enfocado més en analizar
determinantes del endeudamiento y de las decisiones financieras de los hogares. Gonzalez y Le6n (2007)
realizan un andlisis descriptivo de la deuda de las familias y estiman un modelo para encontrar los
determinantes de la decision de endeudamiento. Por su parte, Capera et al. (2011) analizan las
condiciones de endeudamiento y los determinantes de la probabilidad de incumplimiento y de
sobreendeudamiento de los hogares. En cuanto a las decisiones financieras de estos agentes, los trabajos
de Pacheco y Yaruro (2016), Iregui et al. (2016) y Arango et al. (2017) estudian los determinantes del
acceso y tenencia de productos financieros.

La experiencia internacional ha evidenciado la importancia del uso de informacién a nivel
microeconémico para analizar las vulnerabilidades financieras de los hogares. Sin embargo, en Colombia
no existen trabajos académicos que identifiquen estas vulnerabilidades haciendo uso de dicha



informacién. Por lo anterior, en el presente documento se propone un marco de referencia para la
realizacion de ejercicios de estrés sobre este sector, lo cual busca contribuir al andlisis de la estabilidad
financiera y a la implementacién de politicas macroprudenciales.

Ill.  Caracterizacion del endeudamiento de los hogares

a. Dindmica del endeudamiento en Colombia a partir de informacion agregada

Posterior a la crisis de finales de los 90, la economia colombiana registré tasas de crecimiento positivas en
su producto, junto con una reduccién en la inflacién y tasas de interés relativamente bajas. Las condiciones
macroeconémicas propiciaron un mayor dinamismo en el ciclo del crédito lo que, naturalmente, aumenté
los niveles de endeudamiento de los hogares (Gréfico 1). En efecto, la suma de la cartera de consumo y
de vivienda pasé de representar el 9,6% del PIB en el aio 2000 a 19,6% en 2016. Por su parte, durante
el mismo periodo la razén deuda sobre ingreso disponible pasé de 12,6% a 27,5%".

Gréfico 1. Composicién y crecimiento real anual del endeudamiento de los hogares
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); célculos de los autores.

Por tipo de crédito se observa que a partir del ano 2000 se comenzé a evidenciar un mayor otorgamiento
de cartera de consumo en comparacién con la de vivienda para los hogares; para este afio la proporcién
era de 31,2% y 68,8%, respectivamente, mientras que a diciembre de 2016 esta se ubic6 en 67,2% y
32,8%, en su orden. Asimismo, el nimero de deudores para ambos tipos de créditos ha aumentado de
manera consistente y a finales de 2016 para la cartera de consumo fue de aproximadamente 8,3 millones,
mientras que para la de vivienda fue cerca de 880.000*.

* El dato de ingreso disponible proviene de cuentas nacionales del DANE y para 2016 no se encuentra disponible. Para obtenerlo se
realiza una aproximacion utilizando el crecimiento del PIB puesto que la dindmica de ambas variables es similar (correlacién superior
al 85%). Debido a que este representa el ingreso de la totalidad de los hogares, incluso aquellos que no tienen deudas con el sistema
financiero, la razén podria estar subestimada.

* Por disponibilidad de informacion, el contraste de nimero de deudores se puede realizar a partir del primer trimestre de 2007. A
esta fecha, el nimero de estos para consumo y vivienda era de aproximadamente 4,5 millones y 475.000 respectivamente, lo que
sugiere que en menos de 10 afos la cantidad de los mismos casi se ha duplicado.



En términos de riesgo, el indicador de calidad por mora (ICM) de ambas carteras presenté sus niveles mas
altos durante la crisis financiera de finales de los 90 para el caso de consumo, y en los afios posteriores
para el caso de vivienda (Crafico 2). Posteriormente, el ICM presenté una disminucién importante vy, si
bien durante la crisis financiera internacional del afio 2009 el indicador exhibié incrementos por aumento
en la morosidad de los hogares, los niveles no fueron cercanos a los observados a finales de los noventa.
Pese a que a partir de 2015 la economia colombiana comenzé un ciclo de ajuste en su producto como
resultado del choque petrolero de finales de 2014, la morosidad de los hogares se ha mantenido
relativamente estable.

Gréfico 2. Indicador de calidad por mora (ICM) de la deuda de los hogares
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); calculos de los autores.
b. Contraste internacional

Si bien el incremento en el endeudamiento de los hogares colombianos se ha dado de forma consistente
durante los Gltimos afos, este no ha sido un fenémeno ajeno a lo que se observa en otros pafses. Dynan
y Kohn (2007) argumentan que este aumento podria explicarse por un mayor esfuerzo de los hogares por
suavizar su consumo como respuesta al cambio en sus expectativas sobre el ingreso, la riqueza, las tasas
de interés, entre otras variables. De acuerdo con la OCDE, la mayoria de paises vinculados han presentado
incrementos en su razén de deuda sobre ingreso disponible desde 1999 (Gréfico 3, paneles A, By C).

Al desagregar el andlisis entre economfas en desarrollo y desarrolladas se observa que para el primer grupo
los incrementos fueron de mayor magnitud que para el segundo. Posterior a la reciente crisis financiera
global, la mayoria de paises en desarrollo continuaron exhibiendo aumentos en su endeudamiento,
mientras que para las economfas desarrolladas la evolucién de la razén es mas heterogénea. Pese a lo
anterior, el apalancamiento es, en promedio, més alto para los deudores de las economias desarrolladas.
Asimismo, pese al incremento en el endeudamiento de los hogares en Colombia, los niveles no son
comparativamente altos con la muestra de paises analizada; no obstante, la tendencia de este es al alza,
lo que contrasta con el comportamiento promedio observado para los dos grupos.



Gréfico 3. Deuda sobre ingreso disponible para los paises miembros de la OCDE y Colombia
Panel A. Incremento en la razén para economias en desarrollo
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Fuente: OCDE, DANE y Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); cdlculos de los autores.

Una herramienta adicional para caracterizar la situacién financiera de los hogares es el cédlculo del
indicador de carga financiera (CFl), el cual captura la proporcién de ingreso que se dirige al pago de interés
y amortizacion de la deuda. Este indicador, a diferencia de la razén de deuda sobre ingreso, no identifica



el apalancamiento total de estos deudores con el sistema financiero, sino que provee una aproximacién a
su capacidad de pago.

Para realizar una comparacién de la carga financiera de los hogares colombianos frente a lo observado en
otros paises, se utilizé la base de datos del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés),
que cuenta con informacién de 17 paises®®. Al observar los niveles del indicador para 1999 y 2015, se
observa que para la mayoria de paises se presenté un incremento en el CFl, destacindose la
heterogeneidad existente entre paises (Grafico 4, panel A). De otro lado, al analizar la dindmica del CFl se
destaca que la mayoria de paises presentaban incrementos en sus respectivos indices antes de la crisis
financiera internacional de 2009; sin embargo, posteriormente se presenté un comportamiento mas
moderado de la carga, aunque a 2015 adln se ubica por encima del promedio para un grupo importante
de paises (Gréfico 4, paneles B, Cy D).

Gréfico 4. Nivel y dinamica del CFI para algunas economfas
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BIS); calculos de los autores.

* Para mayor informacion acerca de la metodologia del BIS para el célculo del indicador, véase Drehmann et al. (2015).
% Dentro de la base de datos del BIS no se cuenta con informacién para Colombia. El indicador que se presenta para el pais se calcul6
con cuentas de balance, por lo cual no son estrictamente comparables.



c. Endeudamiento de los hogares colombianos a partir del uso de microdatos

La dindmica de la deuda y el riesgo asociado a niveles elevados de esta deben evaluarse de forma
cuidadosa cuando se analizan datos agregados, puesto que no capturan de manera precisa la
heterogeneidad que pueden presentar hogares con niveles de deuda similares, aunque con caracteristicas
distintas. Por esta razén, los indicadores agregados que se presentaron en las subsecciones anteriores
deben complementarse con aquellos que se pueden obtener a partir del uso de microdatos.

Para ello se emplea la lefic, la cual se comenzé a implementar en la ciudad de Bogota como prueba piloto
desde el afio 2010 por parte del DANE y el Banco de la Republica. La decisién de realizar una primera
etapa de la encuesta en la capital del pais se tomé considerando que los créditos otorgados en la ciudad
representaron cerca del 46,5% de la cartera total en junio de 2010, proporcién que a diciembre de 2016
se situd en 41,9%.

Esta encuesta es aplicada de manera aleatoria a una muestra representativa de hogares que en la GEIH
reportaron contar con algin servicio o producto financiero’. La informacién de la lefic es de corte
transversal y permite realizar un andlisis cuantitativo de la dindmica del endeudamiento de los hogares, asf
como determinar el conocimiento que tienen acerca de variables monetarias y financieras.

Al analizar la composicién de la deuda para el total de los hogares encuestados desde el afio 20118, se
observa que, en promedio, la mayoria concentra sus obligaciones en créditos de consumo (69,6%),
seguidas de créditos hipotecarios o de vivienda (23,5%) y créditos que no intermedian agentes del sistema
financiero o informales® (6,8%; Cuadro 1). Los resultados son consistentes con los observados cuando se
emplean datos agregados; sin embargo, la lefic permite obtener una medicién de aquellas obligaciones
que no se cuantifican en los balances de los establecimientos de crédito (EC) como lo son los créditos

informales.
Cuadro 1. Distribucién de la deuda de los hogares entre 2011y 2016
Modalidad 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
Consumo 67.9 64.8 66.4 67.3 73.7 77.6 69.6
Vivienda 23.7 28.3 26.8 23.9 20.8 17.7 23.5
Informales 8.4 6.9 6.8 8.8 5.4 4.7 6.8

Fuente: DANE; calculos de los autores.

Puesto que la muestra de esta encuesta es un subconjunto de la GEIH, también se cuenta con informacién
detallada de las condiciones socioeconémicas de los individuos, por lo que también resulta interesante
analizar si existen diferencias en la forma en la que los hogares en Colombia se endeudan una vez se
controla por dichas caracteristicas. De esta forma, en el Cuadro 2 se presenta la distribucién de la deuda
de los hogares considerando ciertas variables sociodemogréficas como la edad, el nivel educativo, el
ingreso, el estado civil y el género.

7 En promedio, el nlimero de hogares de la lefic es superior a 16.000, lo que representa aproximadamente el 50% del tamafio
promedio de la muestra de la GEIH para Bogota.

8 A pesar de que la lefic comenzé a aplicarse desde el aflo 2010, solo se cuenta con cuatro meses de informacién para ese afo, por
lo que el andlisis que se presenta a lo largo del documento es a partir del afio 2011.

9 Estos estdn compuestos por créditos con amigos o parientes, en tiendas de barrio o con prestamistas gota a gota.
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Cuadro 2. Distribucién de la deuda de los hogares por caracteristicas sociodemogréficas

Categoria 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
Edad
18- 25 1.2 1.2 1.5 1.6 1.6 1.8 1.5
26 - 35 14.7 16.4 17.5 17.6 16.2 14.6 16.2
36 -45 26.9 27.6 25.1 21.2 22.1 20.0 23.8
46 - 55 30.5 27.1 27.8 27.4 27.3 28.4 28.1
56 - 65 15.6 17.4 18.2 20.2 19.8 20.9 18.7
> 65 11.2 10.3 10.0 12.1 13.1 14.2 11.8
Ingreso
Ter quintil 9.5 7.5 6.1 7.0 7.0 7.0 7.3
2do quintil 9.9 10.4 10.1 10.1 8.1 12.8 10.2
3er quintil 14.6 14.4 14.5 15.4 14.5 15.3 14.8
4to quintil 22.3 22.9 21.7 21.7 21.6 24.7 22.5
5to quintil 43.5 44.4 47.5 45.6 48.6 40.1 44.9
Nivel educativo®
Ninguno 0.6 0.6 1.0 0.7 1.2 1.8 1.0
Bachillerato 27.8 27.0 25.6 22.8 21.7 24.7 24.9
Técnico 10.1 15.0 13.0 13.9 13.9 12.6 13.1
Universitario 18.7 15.7 17.6 21.8 18.0 18.8 18.4
Posgrado 17.5 15.1 19.1 15.5 21.0 16.6 17.5
Estado civil
Unién libre 21.0 24.6 25.6 25.4 22.2 27.2 24.3
Casado 52.8 46.6 48.0 43.7 45.8 42.5 46.5
Separado 11.9 14.8 14.4 15.5 15.0 13.5 14.2
Viudo 6.6 7.4 5.2 5.8 7.0 7.4 6.6
Soltero 7.7 6.7 6.8 9.6 9.9 9.4 8.4
Género
Hombre 72.2 69.9 71.7 68.9 69.1 66.8 69.8
Mujer 27.8 30.1 28.3 31.1 30.9 33.2 30.2

" Los datos para esta categoria no totalizan 100% puesto que los encuestados tienen la opcién de no contestar
cudl es su nivel de escolaridad.

Fuente: DANE; célculos de los autores.

En lo que respecta a la edad, se observa que los individuos suelen contraer mayores obligaciones
financieras hasta la mitad de su ciclo de vida, lo que se explica principalmente por sus necesidades de
financiar la adquisicién de vivienda y bienes de consumo. En efecto, al analizar por modalidad de crédito
en cudl de estas se concentran los deudores de acuerdo a su edad, se observa que la participacién de
créditos destinados a adquisicién de vivienda aumenta progresivamente hasta los 45 afios (Gréfico 5).
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Gréfico 5. Distribucién promedio de la deuda de los hogares por rangos de edad
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Fuente: DANE; calculos de los autores.

Cuando se analiza la distribucién de la deuda por quintiles de ingreso, se observa que esta se encuentra
concentrada principalmente en hogares que cuentan con mayores ingresos (los quintiles de ingreso 4 y 5
concentran, en promedio, el 67,4% de esta). Lo anterior es consistente con lo que se observa en diversos
paises, como es el caso de Portugal (Farinha, 2003), Austria (Beer y Schiirz, 2007) y Canada (Cateau,
Roberts y Zhou, 2015). Desde el punto de vista de la inclusién financiera, el resultado también podria
indicar que hogares con ingresos mas bajos tienen mayores dificultades para acceder al crédito (Pacheco
y Yaruro, 2016), lo cual es una tendencia que se ha mantenido desde 2011.

Al analizar la relacién deuda-nivel educativo, se observa una diferencia entre la deuda que concentran
agentes con el nivel educativo mas bajo y los demds; sin embargo, los individuos encuestados no
necesariamente deben responder cudl es su nivel educativo, lo que no permite asignar una proporcién
importante de deuda (25,1% en promedio) a alguna de las categorfas dentro del nivel educativo.

En cuanto al estado civil de las personas, aquellos deudores que poseen un vinculo personal, bien sea
formal a través del matrimonio o informal como la unién libre, poseen un mayor nivel de deuda que
personas solteras, divorciadas o viudas. Este resultado contrasta con los de Farinha (2003; 2007) para
Portugal, donde personas solteras concentran un mayor nivel de deuda. De otro lado, también resulta
interesante el hecho de que predominantemente los hombres cuentan con mayores niveles de deuda
frente a las mujeres (en promedio 69,8% y 30,2%, respectivamente).

Los resultados son interesantes en la medida en que algunos difieren de lo que se esperaba y frente a lo
que se encuentra en otros trabajos académicos. Estos resultados podrian indicar que al caracterizar la
deuda de los hogares, no solo se presenta heterogeneidad al interior de los mismos, sino que ademas las
decisiones de endeudamiento difieren sustancialmente al considerar variables poco cuantificables u
observables, como lo pueden ser las tradiciones culturales, la localizacion geogréfica, las aspiraciones de
los individuos, entre otras.

Con el fin de determinar el apalancamiento de los hogares y la capacidad que estos tienen para hacer
frente a sus obligaciones financieras, se presentan los indicadores de deuda sobre ingreso (DSI)'°, asi como
el de carga financiera. Con respecto al primer indicador, se observa que este se ha ubicado, en promedio,

"9 El DSI se define como la razén entre el saldo de deuda de los hogares y su ingreso anualizado. Con el fin de corregir por outliers
dentro de la muestra, se eliming, tanto para el caso de la deuda como del ingreso, aquellos valores mayores o iguales al percentil
0.999. Asimismo, razones de DSI superiores al 1000% se reemplazaron por dicho valor.
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en 35,8% desde el afio 2011. Al calcular el DSI ponderado, se observa que este sigue la misma tendencia
y se ha ubicado, en promedio, en 33,6% (Gréfico 6).

Gréfico 6. Deuda sobre ingreso de los hogares
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Fuente: DANE; calculos de los autores.

La diferencia entre las tendencias del DSI promedio y el ponderado en los Gltimos tres afios podria estar
asociada con la distribucién de la deuda de los hogares en distintos rangos del indicador. En efecto, la
deuda que concentran hogares con un DSI superior al 300% ha aumentado a partir de 2014, mientras que
la proporcién de deuda en manos de hogares con un indicador menor al 100% disminuyé en el mismo

perfodo (Cuadro 3).

Cuadro 3. Distribucién de la deuda de acuerdo a rangos del indicador deuda sobre ingreso

Ano DSI <100% 100%= DSI <200% 200%= DSI <300% DSI = 300%
2011 53.8% 26.2% 8.2% 11.8%
2012 46.1% 26.0% 10.8% 17.1%
2013 41.9% 23.3% 12.4% 22.4%
2014 46.6% 25.7% 12.1% 15.6%
2015 44.7% 23.4% 12.4% 19.6%
2016 41.3% 25.9% 10.0% 22.8%
Promedio 45.7% 25.1% 11.0% 18.2%

Fuente: DANE; célculos de los autores.

En cuanto a la carga financiera de estos hogares, se presenta un alto grado de heterogeneidad en la
muestra'’. De acuerdo con estdndares internacionales, deudores que cuenten con un CFl de 30% se
pueden considerar como riesgosos, mientras que aquellos que presenten un indicador superior o igual a
40% se catalogan como vulnerables. Este umbral fue empleado para el caso colombiano en el Programa
de Evaluacion del Sector Financiero (FSAP, por su sigla en inglés) del Fondo Monetario Internacional (FMI)

en el segundo semestre de 2012.

Para el caso colombiano, se observa que el indicador agregado se encuentra por debajo del nivel de riesgo,
y para el periodo de andlisis el promedio se ubicé en 17,3%. El valor mas elevado del CFl se observé en
el afo 2013 (19,1%); sin embargo, en los Gltimos aftos ha mostrado una tendencia decreciente y en 2016
alcanzé su nivel mas bajo. Aunque este nivel es relativamente bajo, puede ser especialmente critico para

" En algunos casos, los valores que toma el indicador estén influenciados por la presencia de datos atipicos. De esta forma, empleando
la distribucién histérica de los datos, se procedié a eliminar aquellos valores del CFI que superaban el umbral del 100%.
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familias de bajo ingreso, donde la mayor parte de este se destina al consumo de bienes de primera
necesidad.

Gréfico 7. Indicador de carga financiera (CFI)
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Fuente: DANE; célculos de los autores.

Al analizar la proporcién de hogares considerando distintos rangos del indicador, se observa que
histéricamente un mayor niimero de hogares cuenta con un nivel de carga financiera inferior al 30%
(80,4% en promedio). Pese a lo anterior, si bien la proporcién de hogares que cuentan con un indicador
superior al 40% es baja, la deuda que concentran estos deudores se ha incrementado desde el 2011 vy al
2016 se ubicé en su maximo histérico (42,4%; Cuadro 4).

Cuadro 4. Distribucién de la deuda de acuerdo a rangos del indicador de carga financiera

CFl < 30% 30% < CFI < 40% CFl = 40%
Ao Proporcion % deuda total Proporcion % deuda total Proporcion % deuda total
hogares hogares hogares

2011 81.3 51.4 7.0 15.2 11.7 33.5

2012 81.3 45.2 7.1 17.3 11.7 37.6

2013 79.2 42.0 8.0 18.4 12.8 39.6

2014 77.9 43.3 8.6 19.9 13.5 36.8

2015 79.7 43.1 7.6 17.9 12.6 39.1

2016 82.8 42.3 5.8 15.4 11.4 42.4
Promedio 80.4 44.5 7.4 17.3 12.3 38.1

Fuente: DANE; célculos de los autores.

IV.  Marco de referencia para ejercicios de sensibilidad sobre la deuda
de los hogares

La experiencia internacional ha mostrado la importancia del uso de microdatos para analizar el riesgo de
crédito de los hogares. Ademés de que esta informacion permite realizar un anélisis mas detallado de las
condiciones financieras de estos deudores, es Gtil para la construccién de escenarios adversos y el analisis
de los posibles efectos que su materializacion puede tener en este sector en particular. De esta forma, en
esta seccion se presenta un ejercicio de sensibilidad que busca cuantificar el cambio en la exposicién que
tendrian las instituciones financieras ante un choque macroeconémico adverso. En particular, se analiza
una disminucion en el ingreso laboral del hogar dado el cambio en su status de empleo.
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En primer lugar, se calcula la exposicion inicial de las entidades financieras con los datos observados. Para
lo anterior, se parte de estimar la probabilidad de default de estos deudores y sus determinantes
empleando un modelo probit como se muestra a continuacién:

PD; = B, + Y5, + CFI;3, + dummy30;85; + (CFI; x dummy30,)B, + Z;Bs + u; (1)

donde Y; es una variable binaria que se define a partir de una pregunta de la seccién fuerza de trabajo de
la GEIH, la cual toma el valor de 1 cuando la persona no cuenta con empleo y 0 en caso contrario'?; CFI;
es el nivel de carga financiera del hogar; dummy30; indica si el hogar cuenta con un CFI superior al 30%;
el término de interaccién captura la no linealidad que se puede presentar en la determinacién de la
probabilidad de default una vez los niveles del CFI son muy elevados; y Z; es un conjunto de variables
binarias que toman el valor de 1 de acuerdo al quintil de ingreso en el cual se encuentre el hogar.

En este modelo la variable dependiente toma el valor de 1 cuando la diferencia entre los ingresos y gastos
del hogar i es negativa y 0 en caso contrario. Esta aproximacién a la definicién de mora es la que se conoce
en la literatura como margenes financieros. Los trabajos de Johansson y Persson para Suecia (2006), Herrala
y Kauko (2007) para Finlandia, Zajaczkowski y Zochowski (2007) para Polonia, Albacete y Fessler (2010)
y Beer y Schiirz (2007) para Austria, y Bilston, Johnson y Read (2015) para Australia son un ejemplo de
ello.

Siguiendo lo propuesto por Bilston, Johnson y Read (2015), empleando los valores estimados de la
ecuacién (1), junto con informacién sobre la deuda y activos de los hogares, es posible cuantificar la
pérdida esperada de los EC. Para lo anterior, en primer lugar se calcula la pérdida dada el incumplimiento
(PDI) para cada hogar:

PDIi,t = (Dl - Mi)t Vl = 1, ,N (2)

donde D; es la deuda que cada hogar posee, M; es el monto de activos que poseen los hogares y que
podrian recuperar los intermediarios financieros y el subindice ¢ indica el afo. Para cuantificar M; se
suponen tres casos en los que los EC: i) solo toman posesién de los activos liquidos de los deudores,
definidos como cuentas de ahorro, certificados de depésitos a término (CDT), acciones y participaciones
en fondos mutuos de inversién; ii) para aquellos deudores que cuentan con un crédito hipotecario, toman
posesién de la vivienda como colateral®; y iii) toman tanto activos liquidos como la vivienda.
Adicionalmente, se asume que la tasa de recuperacion sobre los créditos de vivienda es de alrededor de
60%, segln lo presentado en Krainer et al. (2009). De esta manera, sélo se considera dicho valor de la
vivienda como un colateral plausible en el caso de los hogares que cuentan con créditos hipotecarios.

De esta forma, combinando la PDI; con las probabilidades de default (PD;) se cuantifica la pérdida
esperada agregada como porcentaje de la deuda total por afo (PE,):

"2 La variable se define a partir de una pregunta que indaga en qué actividad los individuos ocuparon la mayor parte del tiempo la
semana previa a ser encuestados. Las opciones de respuesta estdn dadas por: 1) trabajando; 2) buscando trabajo; 3) estudiando; 4)
oficios del hogar; 5) incapacitado permanente para trabajar, y 6) otra actividad. De esta forma, la variable dependiente tomara los
valores de 1 cuando los encuestados respondan la opcién 2 y tomara el valor de 0 cuando respondan la opcién 1. Los casos en los
que la respuesta registra opciones distintas a 1y 2 no se consideran dentro de la regresién, puesto que estos individuos no hacen
parte de la PEA.

"3 El valor de la vivienda se obtiene a partir de una pregunta de la lefic en la que los encuestados especifican cual serfa el valor
minimo de venta de su vivienda; no obstante, este valor es una proxy que solo considera el punto de vista de la oferta, por lo que el
valor total del colateral puede estar sobrestimado.
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7 - (ZiL, PDI; x PD;),
‘ (Zlivz1 Di)t

3)

Los resultados de la estimacion de la ecuacién (1) muestran que la probabilidad de impago se relaciona
positivamente con el desempleo y con el nivel de carga financiera. Por el contrario, al considerar el nivel
de ingresos, se observa que hogares que se encuentren por encima del quintil mas bajo de ingresos tienen
una probabilidad de default negativa (Cuadro 5).

Cuadro 5. Resultados del modelo estimado de probabilidad de default

Variables Coeficiente  P>|z|
Desempleado 0.281 0.000
CFl 2.492 0.000
Dummy30 -0.161 0.040
CFI*Dummy30 0.714 0.001
Dummy QI2 -1.013 0.000
Dummy QI3 -1.532 0.000
Dummy QI4 -1.874 0.000
Dummy QI5 -2.232 0.000
Constante -0.112 0.000
Pseudo R’ 0.3193

Fuente: DANE; calculos de los autores.

Al evaluar los efectos marginales de la regresion, se destaca que entre mas ingresos tenga el hogar, la
probabilidad de incumplimiento es cada vez menor. De otro lado, resulta interesante la relacion no lineal
que captura el modelo con respecto al CFI, puesto que una vez el nivel del indicador es mayor a 30% el
efecto del término de interaccion es mayor al del CFI y al del estado de desempleo (Cuadro 6).

Cuadro 6. Efectos marginales del modelo estimado de probabilidad de default

Variables dy/dx Error estandar y4
Desempleado 0.078 0.018 4.340
CFI 0.612 0.035 17.550
Dummy30 -0.038 0.017 -2.160
CFI*Dummy30 0.175 0.051 3.460
Dummy QI2 -0.183 0.005 -40.160
Dummy QI3 -0.241 0.004 -54.810
Dummy Ql4 -0.266 0.004 -61.410
Dummy QI5 -0.284 0.004 -68.240

Fuente: DANE; célculos de los autores.

En cuanto a la pérdida esperada inicial de las entidades, se encuentra que para el caso en el que solo se
consideran activos liquidos esta es de 25,6% en promedio. Cuando se asume que las entidades pueden
tomar como colateral el valor de la vivienda, esta se reduce en 10,3 pp. Caso similar se observa cuando se
consideran tanto activos liquidos como la vivienda, donde la pérdida esperada promedio seria de 15,1%
(Cuadro 7).
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Cuadro 7. Pérdida esperada inicial

Ao Activos liquidos  Colateral Activos liquidos
+ colateral

2011 27.8 15.7 15.6

2012 25.0 15.4 15.3

2013 26.0 14.4 14.1

2014 24.4 15.2 15.1

2015 26.6 15.9 15.8

2016 23.5 15.0 14.7
Promedio 25.6 15.3 15.1

Fuente: DANE; cdlculos de los autores.

Ante un escenario de estrés, una de las principales vulnerabilidades que podria afectar a los hogares
corresponderia a la pérdida de su empleo y, por consiguiente, a una reduccién de su ingreso. Dicha
reduccién afectarfa la capacidad de pago de estos deudores aumentando su nivel de carga financiera, lo
que tendria efectos en la exposicién de las entidades financieras. De esta forma, el objetivo del ejercicio
de sensibilidad es estimar la pérdida esperada bajo este escenario extremo.

Para definir este escenario, se considera una situacion extrema pero probable en la que los hogares que
pueden llegar a ser més propensos a no realizar el pago de sus obligaciones serfan aquellos que cuenten
con una alta probabilidad de perder su empleo. De esta forma, en este ejercicio se supone que aquellos
hogares que cuenten con una probabilidad de desempleo mayor a determinado umbral son los que
efectivamente pierden su empleo y, con ello, su ingreso laboral (60% de sus ingresos de acuerdo a
estimaciones realizadas por el DANE).

La probabilidad de desempleo se calcula para la poblacién econémicamente activa (PEA), a través de un
modelo probit empleando los datos disponibles en la GEIH del DANE para Bogota. Puesto que las personas
encuestadas en la lefic son aquellas que cuentan con algln producto financiero en la capital de Colombia,
calcular la probabilidad de desempleo considerando esta muestra restringida puede sesgar la estimacién
ya que no considera la dindmica del mercado laboral a nivel agregado. En este sentido, el modelo de
probabilidad de desempleo se estima con los datos de la GEIH y, posteriormente, se filtran los valores
estimados para las personas de la base de datos de la lefic.

La ecuacién a estimar se define como sigue:

donde Y; corresponde a la variable dependiente de desempleo previamente definida y X; a un conjunto
de variables explicativas que incluyen caracteristicas de los individuos tales como género, edad, nivel
educativo, estado civil y si son jefes de hogar. Dentro de las variables independientes también se incluyen
aquellas relacionadas con las condiciones laborales de los individuos; para aquellas personas empleadas
se toman los datos de su trabajo actual y para aquellas desempleadas los correspondientes a su trabajo
previo. En esta categoria se encuentra, ademds, informacién del tamafio de la empresa y el tipo de empleo
(empleado publico, privado o doméstico, cuenta propia, entre otros).

Los resultados de esta estimacion muestran que ser hombre contribuye positivamente a la probabilidad de
estar desempleado, lo cual contrasta con los resultados de Contreras et al. (2014) quienes encuentran que
son las mujeres las que presentan una probabilidad mds alta (Cuadro 8). En cuanto a la posicién de los
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miembros del hogar, se encuentra que ser jefe de hogar contribuye negativamente a la probabilidad de
desempleo. Asimismo, pertenecer a los rangos de edad superiores al de 18-25 afos contribuye
negativamente a la probabilidad de desempleo. Lo anterior podria explicarse debido a que, en principio,
a partir de los 26 anos las personas cuentan con algtn tipo de experiencia y formacién académica o técnica
que facilita su vinculacién al mercado laboral. Por otro lado, respecto al nivel educativo se observa que,
frente a quienes cuentan con un posgrado, tener un nivel inferior influye positivamente en la probabilidad
de desempleo™. En cuanto al estado civil se aprecia que, en relacién con estar soltero, encontrarse
separado, en unién libre, viudo o casado disminuye la probabilidad de desempleo.

Cuadro 8. Resultados del modelo estimado de probabilidad de desempleo

Variable base Variables Coeficiente  P>|z]|
Género (mujer) |Género (hombre) 0.229  0.000
Otro miembro del Jefe de hogar (0.195)  0.000
hogar
Edad (26-35 anos) (0.142)  0.000
Edad (36-45 anos) (0.152)  0.000
Edad (18-25 anos) |Edad (46-55 afos) (0.155)  0.000
Edad (56-65 anos) (0.102)  0.003
Edad (mayor a 65 anos) (0.285)  0.000
Sin educacion (0.060) 0.276
Posgrado Bachiller 0.125 0.000
Técnico 0.147  0.000
Universitario 0.246 0.000
Unié6n libre (0.206)  0.000
Soltero Casado (0.311)  0.000
Viudo (0.223)  0.002
Separado (0.055)  0.019
Empleado publico (0.075)  0.078
Cuenta propia (0.389)  0.000
Empleado privado |Trabajador familiar (0.016)  0.831
Trabajador empresas 0.788  0.000
Patrén (0.913)  0.000
Empresa pequefa (0.348)  0.000
Microempresa |Empresa mediana (0.353)  0.000
Empresa grande (0.485)  0.000
Ano 2011 (0.097)  0.000
Afo 2012 (0.092)  0.000
Ano 2016 Afo 2013 (0.109)  0.000
Afo 2014 (0.139)  0.000
Ano 2015 (0.029) 0.199
Constante (1.132)  0.000
Pseudo R’ 0.0658

Fuente: DANE; calculos de los autores.

Al considerar las caracteristicas laborales se aprecia que, frente a ser trabajador en el sector privado, ser
un empleado pdblico disminuye la probabilidad de desempleo. De otro lado, haber trabajado o estar
trabajando en una empresa pequefa, mediana o grande contribuye negativamente a la probabilidad de
estar desempleado, frente a estar vinculado o haberlo estado en el pasado en una microempresa.

* Al contrastar con personas que no cuentan con nivel educativo, se observa que la relacion es negativa, lo cual no es consistente
con lo esperado; sin embargo, la variable no es estadisticamente significativa.
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Finalmente, al comparar la muestra total de hogares con respecto a la del afio 2016, se observa que en el
periodo comprendido entre 2011y 2014 se exhibe una menor probabilidad de desempleo, lo que puede
responder al deterioro de las condiciones macroeconémicas en el Gltimo afio. En este sentido, actualmente
los hogares podrian estar mas expuestos a un choque en el mercado laboral.

En efecto, se observa que la probabilidad promedio de desempleo ha aumentado desde el afo 2014 y en
2016 alcanzé su valor méximo (5,9%; Grafico 8). Dicho resultado es consistente con el ciclo de ajuste que
ha presenciado la economia colombiana, principalmente a partir del choque petrolero de finales de 2014.
Al desagregar el andlisis entre jefes de hogar y demds integrantes del mismo, se observa que la probabilidad
de desempleo es més elevada para estos Gltimos, lo que resulta coherente con el hecho de que los jefes
son los que mas aportan econémicamente en una familia, y con los datos del mercado laboral de
Colombia, que muestran que la tasa de ocupacién de los jefes de hogar es de alrededor de 77%, mientras
que la de los demas miembros es en promedio del 50% (DANE, 2017).

Gréfico 8. Promedio de la probabilidad estimada de desempleo para jefes y demas miembros del hogar
(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos de los autores

El umbral a partir del cual se decide qué hogares se ven afectados por el choque a los ingresos laborales
se calculé para cada ano como el promedio de las probabilidades de desempleo estimadas. Sin embargo,
como las probabilidades son significativamente distintas entre los jefes de hogar y los demas integrantes,
el promedio se calcula con base a una probabilidad ponderada en relacién al ingreso que cada uno aporta
al interior de su hogar', similar a lo presentado en Madeira (2014).

Como se puede observar, el umbral no varia en mayor medida entre afos; no obstante, en linea con lo
observado para las probabilidades de desempleo, en el ano 2014 se alcanzan los valores mas bajos del
umbral y en 2016 el mas elevado. En cuanto a la proporcién de deudores que ven reducido su ingreso,
esta se mantiene relativamente estable y en promedio es del 41% (Gréfico 9).

"> A manera de ejemplo, si el ingreso de un hogar es de 5 millones de pesos, de los cuales el jefe aporta el 70% y los demas integrantes
el 30% restante, y sus respectivas probabilidades estimadas son del 5,0% y el 13,0%, la probabilidad de desempleo ponderada del
hogar es del 7,4%.
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Gréfico 9. Umbrales de la probabilidad de desempleo y proporcién de deudores chocados
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Fuente: DANE; célculos de los autores.

El primer efecto del incremento en el nimero de hogares en estado de desempleo se ve reflejado en el
indicador de carga financiera (Cuadro 9). Para el periodo de andlisis el mayor incremento en la razén se
da en el 2013, situando el CFl estresado en 22,3%, cifra superior en 3,2 pp al observado en el escenario
inicial (19,1%).

Cuadro 9. CFI de los hogares antes y después del choque al ingreso

- CFI - CFI - .
Ano e ... . Cambio
escenario inicial  escenario estresado
2011 16.4 18.9 2.5
2012 16.3 19.0 2.7
2013 19.1 22.3 3.2
2014 18.7 21.7 3.0
2015 17.9 21.0 3.1
2016 15.6 18.1 2.5

Fuente: DANE; célculos de los autores.

Una mayor carga financiera implica un cambio en la probabilidad de default de estos deudores. Esta nueva
probabilidad, que se denominara de estrés, se calcula empleando los coeficientes estimados en la ecuacién
(1). Con las probabilidades de estrés se calcula nuevamente la pérdida esperada de las entidades usando
la ecuacion (3) y se contrastan con las del escenario inicial. En el caso en el que solo se consideran activos
liquidos la pérdida esperada aumenta 2,7 pp y se ubicaria en 28,2% en promedio. Para los otros dos casos,
la exposicion aumentaria 1,8 pp y se ubica en 17,1% y 16,9%, respectivamente (Cuadro 10).

Cuadro 10. Pérdida esperada estresada

Ao Activos liquidos Colateral Activos liquidos
+ colateral

2011 29.8 17.1 17.0

2012 27.2 17.0 17.0

2013 29.0 16.1 15.8

2014 27.3 17.4 17.3

2015 30.1 18.2 18.0

2016 25.9 16.7 16.5
Promedio 28.2 17.1 16.9

Fuente: DANE; calculos de los autores.
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A pesar de que el nimero de hogares que presenta la reduccién del 60% de su ingreso es elevado, el
cambio en la pérdida esperada de los EC no es significativamente alto para un choque de tal magnitud. Lo
anterior se explica porque la mayor proporcién de hogares que se ven afectados en el ejercicio de estrés
concentran un porcentaje de deuda relativamente bajo (Grafico 10). Ademas, estos hogares cuentan con
niveles de carga financiera bajos.

Gréfico 10. Proporcién de la deuda y de los hogares chocados por rangos del CFl
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Fuente: DANE; célculos de los autores.

De otro lado, siguiendo lo propuesto por Zajaczkowski (2008) y Djoudad (2002) se compara el indicador
de deuda en riesgo antes y después del choque. Este indicador se define como el porcentaje de deuda
que concentran los hogares con un nivel de carga financiera superior al 40%. Durante el periodo analizado,
la deuda en riesgo promedio en el escenario base serfa de 38,1%, mientras que en el escenario estresado
serfa de 40,5%. De otro lado, como resulta evidente de acuerdo a lo presentado en los ejercicios de estrés,
los mayores incrementos frente al escenario base se darfan en el afo 2016 (Grafico 11). Lo anterior permite
inferir que si bien la carga financiera de los hogares no ha aumentado durante el Gltimo afo, la proporcién
de la deuda en manos de aquellos que son vulnerables si lo ha hecho.

Gréfico 11. Indicador de deuda en riesgo antes y después del choque
(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos de los autores.

El cambio en el indicador de deuda en riesgo tampoco es significativamente elevado a pesar de la magnitud
del choque sobre estos deudores. No obstante, la razén de esto se sustenta en que la mayor proporcién
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de hogares en Colombia tienen un nivel del CFl inferior al 30%, por lo que en el escenario estresado la
proporcion de hogares tanto riesgosos como vulnerables continta siendo muy inferior en comparacion al
otro grupo (Cuadro 11).

Cuadro 11. Proporcién de hogares por rango de CFl antes y después del choque

5 Escenario base Escenario estresado
Afo CFl <30% 30% <CFl <40% CFl>40% | CFl<30% 30% <CFl <40% CFl > 40%
2011 81.3 7.0 11.7 78.7 7.4 13.9
2012 81.3 7.1 11.7 78.9 7.4 13.7
2013 79.2 8.0 12.8 76.7 8.1 15.2
2014 77.9 8.6 13.5 75.2 8.9 16.0
2015 79.7 7.6 12.6 771 7.7 15.2
2016 82.8 5.8 11.4 80.3 6.0 13.7
Promedio 80.4 7.4 12.3 77.8 7.6 14.6

Fuente: DANE; célculos de los autores.

V. Consideraciones finales

La identificacion y cuantificacion de las vulnerabilidades financieras de los hogares es un tema relevante
en el analisis de la estabilidad financiera, dado que la experiencia de la crisis internacional de 2008 mostré6
que las dificultades econémicas de estos agentes afectan el desempefio de los intermediarios de crédito,
asi como el crecimiento. Para el caso de Colombia, el andlisis sobre este sector es particularmente
apremiante, dado que la crisis financiera de finales de los noventa resalté que choques negativos sobre los
hogares tienen consecuencias adversas sobre el desempefio macroeconémico del pafs.

En este trabajo se propuso una primera aproximacion para medir las fragilidades a las que podrian estar
expuestos estos deudores en Colombia, a partir del uso de informacién a nivel microeconémico y de la
realizacién de ejercicios de estrés. El analisis realizado con la informacién de la lefic es consistente con lo
observado a nivel agregado en cuanto a la composicién de la deuda de estos agentes; la mayoria de las
obligaciones se concentra en créditos de consumo y en segundo lugar se encuentran los asociados a
créditos de vivienda. La informacién de las encuestas del DANE también muestra que las personas que
mas se endeudan son los hombres, los agentes con altos ingresos, y aquellos que se encuentran en un
rango de edad entre 36 y 55 afos.

Las medidas de apalancamiento y de capacidad de pago de los hogares muestran que, en promedio, este
sector ha mantenido un nivel de deuda a ingresos de aproximadamente 38% desde 2011, mientras que
la carga financiera aument6 entre 2011y 2013, y en 2016 present6 el menor valor durante el periodo de
andlisis. Adicionalmente, se encuentra que, en promedio, el 12,3% de los hogares cuentan con un CFl
mayor al 40%, considerado un nivel de vulnerabilidad, de acuerdo al FMI. A pesar de la reduccién en el
CFl, la deuda que concentran los hogares vulnerables ha aumentado en los dltimos afios y en 2016 se
ubica en 42,4%.

Los ejercicios de estrés presentados en este documento muestran que, ante un escenario en el que los
hogares con mayores probabilidades de desempleo pierden su ingreso laboral, la pérdida esperada del
sistema financiero aumentarfa 2,7 pp en el caso en que sélo se consideran los activos liquidos, y 1,8 pp
en los casos en los que se considera sélo la vivienda como colateral y en el que se consideran tanto activos
liquidos como el valor de la vivienda. Este cambio es relativamente bajo considerando la magnitud del
choque dado que hogares que cuentan con probabilidades de desempleo mas altas, concentran la menor
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proporcién de deuda. De otro lado, quienes concentran mas deuda son hogares que presentan indicadores
de carga financiera elevados; sin embargo, el hecho de que estos agentes no resulten tan afectados en el
ejercicio realizado puede responder a varios factores no observables, como su calidad como deudores, su
historia crediticia, entre otros.

Asimismo, los resultados podrian indicar que, aunque el desempefio del mercado laboral no es una
variable que puedan controlar los EC, este resulta importante para los andlisis de riesgo de las entidades
en la medida en que puede afectar su exposicién a choques en la economia. No obstante, el canal de
transmision a través del cual se pueden ver afectados estos deudores no necesariamente se asocia a los
desarrollos del mercado laboral, sino que puede responder a alteraciones en otros mercados (e.g. mercado
de vivienda) lo que no se explora en el presente trabajo.

Dentro de la agenda de investigacion futura se planea complementar este ejercicio considerando la
dindmica del ingreso y la deuda de estos agentes en el tiempo. Lo anterior permitiria no solo evaluar
ejercicios de estrés de manera estatica, sino complementar el andlisis considerando un horizonte de
prondstico. Asimismo, en esta misma linea de investigacion, resulta interesante evaluar el cambio en la
exposicion del sistema si el choque al ingreso no necesariamente afecta a aquellos deudores que cuentan
con una mayor probabilidad de desempleo, sino si se llega a presentar de manera aleatoria.

Pese a las limitaciones que aln persisten en el presente trabajo, los resultados encontrados refuerzan la
necesidad de realizar un monitoreo cuidadoso sobre la salud financiera de estos agentes por parte de las
instituciones financieras, asi como de los policymakers. La identificacion de deudores riesgosos es
particularmente importante en un contexto de desaceleracién econémica y deterioro de las condiciones
crediticias, en la medida en que permite anticipar la implementacién de medidas macroprudenciales, con
el fin de evitar que hogares que cuentan con indicadores de endeudamiento y carga financiera elevados
tomen mayores riesgos y aumenten la exposicion del sistema financiero a este sector.
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