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Resumen

Un continuo monitoreo del estado del riesgo de crédito es prioritario para preservar la estabilidad
del sistema financiero. En este documento se utilizo6 la informacion de la encuesta de carga y educacion
financiera de los hogares (Iefic) para analizar las condiciones de endeudamiento y los determinantes
de la probabilidad de incumplimiento de los hogares. Para esto se construyeron tres indicadores de
carga financiera, los cuales buscan medir el servicio de la deuda y el endeudamiento con respecto al
ingreso y a la riqueza. Adicionalmente, se estimé un modelo de probabilidad de default y otro de
sobreendeudamiento que incluyen, por primera vez para Colombia, informacién socioeconémica de

los hogares.

Clasificacion JEL: C25, D12
Palabras clave: Carga financiera de los hogares, sobreendeudamiento de los hogares, probabilidad

de incumplimiento.

Abstract

In this paper we analyze the debt conditions and the determinants of the probability of default of
Colombian Households using information of the Household Financial Burden and Education Survey
(Iefic). For this matter we build three indicators to analyze household’s debt service, financial burden,
and indebtedness. Moreover, we estimate two probability models to identify the determinants of
household credit risk and indebtedness. The results show that the main determinants of the probability

of default are income, age, financial burden and employment.
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1. Introduccién

Las firmas han sido consideradas tradicionalmente en la literatura como los principales agentes deudores
del sistema financiero. Es asi como buena parte de los estudios que han abordado el tema de riesgo de
crédito y endeudamiento se han enfocado en el analisis del sector empresarial y la cartera comercial. Sin
embargo, la deuda contraida por los hogares ha llamado la atencién de investigadores en distintos paises
durante los tltimos anos a raiz de la naturaleza de la crisis financiera reciente, asi como de la mayor
participacion que la deuda de los hogares ha adquirido dentro de la cartera total del sistema financiero.
En varios paises la deuda de los hogares asciende a més del 40 % de la cartera total, lo que representa una
gran exposicion del sistema financiero a las decisiones de endeudamiento y pago de las obligaciones por
parte de estos agentes. El crecimiento de esta participacion, lejos de ser un fenémeno coyuntural, hace
parte de una tendencia general, en la que el desarrollo de mercados financieros ha generado alternativas
de financiacién empresarial, abriendo nuevos espacios de crédito disponible para los hogares (Japelli et al.
(2010)).

En América Latina, la participacion de la deuda de los hogares es alta, pese a haberse reducido durante
la ultima crisis financiera internacional. Durante comienzos de la década pasada, paises como Peri,
Argentina, México y Chile experimentaron un fuerte crecimiento de la exposicion del sistema financiero
a los hogares, estabilizandose en alrededor de 35 % de la cartera total (Grafico[Il). En el caso brasilefio,
la exposicion a los hogares es menor; no obstante, se ha registrado un rapido crecimiento de ésta durante

los ultimos anos, asociado al desarrollo de programas gubernamentales de fomento a la vivienda.

En Colombia la exposicion del sistema financiero a los hogares es superior al promedio de América Latina,
ubicandose en alrededor de 45 % de la cartera total, en promedio, durante los tltimos 20 afios. Aunque
la participaciéon de la deuda de los hogares sobre la cartera total se redujo como consecuencia de la crisis
financiera de 1999, durante los cinco anos mas recientes dicha participaciéon ha aumentado como resultado
del mejor desempefio de la economia y del crecimiento del consumo de los hogares'. El reciente aumento
en la exposicion ha estado acompanado por un cambio en la composicion de la deuda, siendo la modalidad
de crédito de consumo la que compone la mayor parte de esta (Grafico 2)). Este cambio representa un
incremento en el riesgo de crédito que afrontan las entidades en la medida en que los créditos de consumo
no cuentan con una garantia idénea para respaldarlos como si ocurre en el caso de los de vivienda. En
este contexto, el monitoreo de la situacion financiera de estos deudores es primordial para preservar la

estabilidad del sistema financiero.

El estudio del endeudamiento y de la probabilidad de incumplimiento de las obligaciones financieras por
parte de los hogares permite identificar las vulnerabilidades de los mismos frente a choques macroeco-
noémicos o de otro tipo, que puedan afectar la disponibilidad de recursos destinados al pago de deudas
contraidas con el sistema financiero. De esta forma es posible establecer los efectos sobre la estabilidad
financiera asociados al deterioro de la cartera de los hogares y promover las medidas necesarias para

minimizar su impacto.

Los esfuerzos que han realizado diferentes entidades privadas y gubernamentales en torno a la ampliacion
de los servicios financieros, particularmente de crédito, destinados a la poblacién con menos recursos,
también imponen una especial relevancia al anélisis del endeudamiento de los hogares, ya que este podria

brindar informacién importante para el diseno de productos de crédito mas adecuados para los hogares

1La deuda de los hogares se define como la suma de la cartera de vivienda y de consumo.
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GRAFICO 1: Deuda de los hogares como proporcion de la cartera total en Ameérica Latina

50

(porcentaje)

/.,ﬁ_\'\\ \\/”
» -
PR

—_——
~————
—

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

— Chile -==--- Mexico  ———- Brasil
—-— Peru —--— Colombia

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos de los autores.

GRAFICO 2: Saldo real de la cartera de consumo y de vivienda
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos de los autores.

de menores recursos, ademés de proporcionar herramientas de monitoreo y evaluacién de los programas
de fomento de los productos de crédito de bajo monto.

Aunque el anélisis de endeudamiento de los hogares es utilizado frecuentemente dentro de las actividades
de monitoreo del sistema financiero, las mediciones realizadas hasta ahora parten de datos agregados
o tienen restricciones de confidencialidad que dificultan la construccion de un perfil de riesgo asociado
a cada hogar, que pueda ser utilizado dentro del diseno y evaluaciéon de politicas asociadas al tema de
estabilidad financiera.
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En un esfuerzo para obtener nueva informacion financiera de los hogares, el Banco de la Repiblica y el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), implementaron la Encuesta de Educacion
y Carga Financiera (Iefic), que recoge informacion acerca de las obligaciones financieras que los hogares
han adquirido y el grado de educacién financiera que posee el jefe de hogar, asi como datos demograficos
que pueden ser de utilidad a la hora de asignar un perfil de riesgo. Utilizando la informaciéon obtenida
a través de la encuesta, se busca construir indicadores de carga financiera y endeudamiento para cada
hogar, asi como identificar los elementos demograficos y econdémicos que determinan la probabilidad de
incumplimiento de las obligaciones financieras y de sobreendeudamiento por parte de los hogares. Esto
altimo con base en la metodologia propuesta por Fuenzalida & Ruiz-Tagle (2009), quienes aproximan el
grado de sobreendeudamiento de un hogar a partir de umbrales construidos sobre el indicador de carga

financiera.

A diferencia de los estudios realizados para Colombia con anterioridad, la metodologia propuesta en
este documento permite incluir en el calculo a aquellos hogares que se encuentren en estado de mora
en sus obligaciones financieras, lo que conduce a una mejor representacion de la situaciéon financiera de
los hogares en el agregado. A partir de la informacion de la encuesta, sera posible ademaés, establecer la
relacion entre el grado de educacion financiera del jefe de hogar y su comportamiento como deudor, lo
cual es de especial relevancia para monitorear el efecto de los programas que al respecto han comenzado

a desarrollar entidades gubernamentales y el sector privado.

El presente documento se compone de cinco secciones incluyendo esta introduccién. En la siguiente
seccidn se presenta la informaciéon correspondiente a la encuesta Iefic, los resultados de los célculos de
los indicadores de carga financiera y de las variables demogréaficas y socioeconémicas de interés para el
proposito de este documento. En la tercera seccion se describe la metodologia utilizada en la construccion
de los modelos que permiten identificar los determinantes de incumplimiento y sobreendeudamiento de los
hogares, asi como sus efectos sobre estas probabilidades. En la cuarta seccion se presentan los resultados

de las estimaciones y en la quinta se concluye.

2. Encuesta e indicadores de carga financiera

En esta seccién se realiza una revisiéon de la encuesta lIefic, incluyendo aspectos metodologicos y las
principales caracteristicas demograficas y econémicas de los hogares encuestados. De la misma manera,
se presentan tres indicadores de carga financiera y endeudamiento de los hogares, construidos a partir de
la metodologia propuesta por Cifuentes & Cox (2006), y sus resultados con informacion de la encuesta
para 2010.

Como se menciond en la seccidon anterior, el estudio del riesgo de crédito que representa el sector hogar
se ha dificultado como resultado de la escasez de microdatos disponibles. Ante esta dificultad los bancos
centrales de algunos paises han optado por realizar encuestas a hogares con el fin de recolectar informacion
concerniente a sus condiciones financieras. Uno de los primeros en adoptar esta metodologia fue la Banca
d’Italia que implement6 la Encuesta de Presupuesto de los Hogares (Indagine sui bilanci delle famiglie)
y que ha sido utilizada como referencia por otros paises para el desarrollo de sus propias encuestas. Otro
es el caso de la Encuesta de las Finanzas de los Consumidores de la Reserva Federal de los Estados
Unidos, la cual se viene aplicando desde 1983. Siguiendo el ejemplo italiano, el Banco de Espana disené
la Encuesta Financiera de las Familias que se viene aplicando desde 2003. En América Latina, Chile fue

el primer pais en incorporar este tipo de encuestas con la Encuesta Financiera de Hogares de 2007.
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Siguiendo las experiencias obtenidas en estos paises, especialmente la chilena, el Banco de la Republica,
en cooperacion con el DANE, disen6 la encuesta Iefic como una primera aproximacion para subsanar la
escasez de los datos financieros de los hogares. El principal objetivo de la encuesta es el de recolectar
informacién sobre las condiciones financieras de los hogares, asi como de su nivel de educacién financiera,
con el fin de evaluar su situacion de endeudamiento y la forma en que estos toman sus decisiones de gasto,
ahorro e inversion. La ejecucion en campo de la Iefic esta a cargo del DANE y se viene ejecutando desde

marzo de 2010 en Bogota?.

Los resultados que se presentan en este documento corresponden a la informacién obtenida durante marzo
y octubre de 2010. En este periodo se realizaron un total de 4,423 encuestas cuyos resultados expandidos
representan a un total de 1,358,550 hogares (Cuadro[I]). Vale la pena resaltar que el namero estimado de
hogares con servicios financieros en Bogota es de 1,303,137, por lo que la encuesta tiene una cobertura

total de la bancarizacion en la ciudad?.

CuaDpro 1: Numero de encuestas realizadas y expansion a la poblacion

Personas
Hogares ~
mayores de 18 anos
Encuestas realizadas 4,423 10,872
Expansién de la poblacién encuestada 1,368,550 3,331,785
Poblacion con servicios financieros 1,303,137 -
Total poblacién Bogoté 2,252,786 7,352,143

Fuente: IEFIC, DANE y Banco de la Republica.

2.1. Caracteristicas de los hogares

La informacion contenida en la encuesta permite hacer una caracterizacion de los hogares en razon de
algunas variables demograficas y econémicas de interés para el proposito de este documento. De acuerdo
a los resultados presentados en el Cuadro[2] los hogares encuestados cuentan con un ingreso promedio de
$2,8 millones (m) y una riqueza promedio de $122 m. Por su parte, los jefes de hogar cuentan con 11 afios
de educacion formal y una edad de 47 afios en promedio. Cabe mencionar que el 68,6 % de los hogares

son dirigidos por un hombre, mientras que en el 31,4 % de los casos el jefe de hogar es una mujer.

Por su parte, las variables relacionadas con la edad, los anos de educaciéon y el nimero de dependientes
en el hogar son similares para los hogares cuyo jefe de hogar son hombres y mujeres. Cabe senalar sin
embargo, que existen diferencias importantes en relacion a los indicadores econémicos analizados. Para
los hogares cuyo jefe es hombre, la riqueza y las obligaciones financieras corresponden a més del doble del
valor registrado para los segundos, a la vez que se observa un rezago significativo en términos términos de
ingreso para los hogares dirigidos por una mujer, tanto en términos totales como por integrante del hogar

(pese a que los hogares en los que el jefe de hogar es un hombre tienen un mayor niimero de dependientes).

Existe ademas una alta dispersién en las variables econémicas contempladas en la encuesta, la cual
evidencia la desigualdad en las condiciones de los hogares analizados (Cuadro Bl). De acuerdo a los
resultados, los hogares que se encuentran en el percentil 90 de la distribucién cuentan con un ingreso

2La decisién de realizar una primera etapa en Bogota se tomo teniendo en consideracion que los créditos otorgados en
la capital representan cerca del 44 % de la cartera total.

3La informacién contenida en la encuesta es de cardcter anénimo y se encuentra sujeta a restricciones de reserva esta-
distica.
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CuaDRro 2: Algunas caracteristicas de los hogares encuestados

Género del jefe de hogar Mujer Hombre Promedio general
Edad 49 46 47
Nimero de dependientes 2 3 2
Arios de Educacion 11 11 11
Riqueza del hogar $68,746,000  $147,630,000 $122,840,000
Créditos del hogar $7,961,000 $17,919,000 $14,789,000
Ingresos del hogar $3,352,000 $4,022,000 $3,812,000
Ingreso por integrante del hogar $2,498,500 $2,863,200 $2,749,400
Total hogares encuestados 1,390 3,033 4,423

Fuente: DANE y Banco de la Republica; céalculos de los autores.

cerca de 10 veces superior al de los que se ubican en el décimo percentil. La mayor heterogeneidad se
encuentra en las variables de riqueza y crédito; se observa en estos casos, que los hogares ubicados por
debajo del percentil 25 de la distribucién reportan un valor de cero para estas variables. Adicionalmente,
los hogares ubicados en la zona mas alta de la distribucién tienen 33 y 95 veces mas riqueza y crédito

que los hogares que pertenecen al percentil 50.

Cuabpro 3: Distribucion del ingreso, la riqueza y el crédito de los hogares

Cuantil Ingreso Riqueza Crédito
1 $0 $0 $0
10 $657.4 $0 $0
25 $1,070.1 $0 $0
50 $1,850.0 $26,000 $1,893.9
75 $3,479.2 $95,000 $11,000
90 $6,248.3 $220,100 $32,000
99 $20,457.7 $856,136 $180,290

Cifras en miles de pesos.

Fuente: DANE y Banco de la Republica; calculos de los autores.

Una de las ventajas mas importantes de la encuesta Iefic es la posibilidad de obtener informacion acerca
del grado de educacion financiera. Para tal fin, la encuesta incluye una serie de preguntas en las que se
evidencia el manejo que tiene el jefe de hogar de conceptos como inflacién, tasa de interés, poder adqui-
sitivo, asi como aspectos basicos del funcionamiento del mercado de valores. Considerando el proposito
de este documento, se tuvieron en cuenta tnicamente las primeras cinco preguntas del médulo, las cuales
hacen referencia a conocimientos que se consideran necesarios para el manejo de servicios crediticios y de

productos de ahorro ofrecidos por las entidades financieras .

De acuerdo a la informacion suministrada por la encuesta, los jefes de hogar que tienen un mayor ntimero
de anos de educacién muestran un mayor conocimiento del sistema financiero. Entre los hogares con
menos de dos respuestas correctas sin embargo, la relacién entre educaciéon financiera y el grado de
educacion formal del jefe de hogar no es tan clara. Adicionalmente, es posible que personas que cuentan

4De acuerdo a la informacién de la encuesta, el conocimiento del mercado de valores es muy reducido entre los hogares
encuestados y no guarda relacion con los indicadores de endeudamiento construidos, lo que indica que no constituye un
factor importante en el acceso a mecanismos de financiaciéon y en el manejo que de estos puedan hacer los hogares.
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CuADRO 4: Educacion financiera e indicadores de endeudamiento de los hogares

Respuestas  Promedio de anos Promedio del
correctas de educacién formal ingreso total del hogar”
0 10 2,607.1
1 8 4,327.3
2 10 2,661.1
3 11 3,027.4
4 12 5,555.3
5 13 4,468.2
Promedio 10.7 $ 3°871,1

Fuente: Cifras en miles de pesos.

Fuente: DANE y Banco de la Republica; céalculos de los autores.

con educaciéon superior desconozcan aspectos bésicos del funcionamiento del sistema financiero, porque

no han tenido interés en buscar algin tipo de financiacion.

Al analizar la relacion entre educacion financiera e ingreso del hogar, se observa que, si bien el grupo de
hogares sin respuestas correctas es el que presenta el ingreso promedio mas bajo, no existe una relacién
creciente clara entre el ingreso promedio del hogar y el grado de educacion financiera. Esto puede eviden-
ciar que el desarrollo de actividades econémicas independientes o informales permite a los hogares con
menores recursos alcanzar cierto conocimiento del sector financiero, que puede ser superior al de hogares

con mayores ingresos que no hacen un uso frecuente de algunos servicios financieros.

2.2. Indicadores de carga financiera

La construccion de indicadores que tienen como objetivo evaluar la capacidad de los hogares para cumplir
con las obligaciones que han adquirido con el sistema financiero debe considerar dos factores: i) el monto
de la deuda y i) la disponibilidad de recursos en un periodo especifico para el pago de las obligacio-
nes correspondientes. Siguiendo a Cifuentes & Cox (2006), se construyeron tres indicadores que buscan

cuantificar la carga financiera y el nivel de endeudamiento de los hogares.

El primero de estos indicadores constituye una aproximacion para medir la disponibilidad de recursos que
tiene un hogar para realizar el pago de sus obligaciones financieras en un periodo especifico de tiempo

(CFI). Este indicador esta definido de la siguiente manera:

Yt

CFI, = (1)

donde k; corresponde a la suma de los abonos a capital®, i; son los pagos por intereses e ¥, es el ingreso

agregado del hogar en el periodo 5.

Por su parte, los indicadores que buscan evaluar el nivel de endeudamiento de los hogares son cuantificados

a partir del saldo total de la deuda. De esta manera, el primer indicador considera este valor con respecto

5El hogar esté4 definido por todos los miembros mayores de 18 afios que tengan un instrumento de crédito con el sistema
financiero.

6El ingreso es calculado como la suma de la remuneracién del empleo principal mas secundario, primas, pensiones, ingreso
en especie, entre otros.
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a la riqueza total del hogar (CDR); mientras que el segundo, lo hace en relacion a su ingreso durante un

periodo de un afio (CDI). Los indicadores estan definidos como:

D,

DR, = =- 2

CDR. = 3 2)
D,

pI, =2t

CDIL = 4 (3)

donde D; es el saldo total de deuda de los hogares por concepto de créditos de vivienda, de consumo y

otros”, Wy corresponde a la riqueza total® y Y; denota el ingreso anual total del hogar .

Resulta importante senalar que es necesario calcular estos tres indicadores, ya que ninguno de ellos, por
si mismo, proporciona un panorama completo del riesgo que representan los hogares para la estabilidad
del sistema financiero. En primer lugar, el indicador de carga financiera brinda una visién sobre si el
hogar esta en capacidad de pagar su deuda en el corto plazo, ya que evalia el flujo de los ingresos y
de los egresos. Por otro lado, los indicadores de endeudamiento proporcionan una perspectiva sobre la
capacidad de pago de las deudas en el mediano y largo plazo.

Al analizar los datos agregados, se encuentra que los hogares destinan el 16.9 % de sus ingresos para
pagar sus obligaciones financieras. Por su parte, la distribuciéon del indicador exhibe una alta dispersion,
mientras que los hogares pertenecientes al cuantil 10 tienen una carga financiera de 4.5%, los de la
mediana y los del cuantil 90 tienen un indicador 4.2 veces y 11.9 veces mayor, respectivamente (Cuadro

B).

En lo relacionado con el endeudamiento, el CDR y el CDI muestran que la deuda total de los hogares
representa el 19.3 % de su riqueza y el 33.9 % de sus ingresos anuales. De la misma manera que con el CFI,
estos indicadores tienen una alta dispersiéon, siendo esta mayor para el indicador que mide la relacion de
la deuda con respecto a la riqueza. Valores muy altos del CDR pueden estar explicados por la presencia
de hogares que tienen deuda con el sistema financiero pero registran un nivel bajo de riqueza. Se observa
por ejemplo que el cuantil 99 de la distribucion del CDR toma un valor de 700 %.

Cuabpro 5: Distribucion CFI, CDR y CDI

Cuantil CFI CDR CDI
1 0.01% 0.49 % 0.90 %
10 4.29% 1.72% 2.57%
25 9.01 % 4.70% 6.42 %
50 18.11% 16.93 % 19.68 %
75 32.22% 47.20% 50.72 %
90 50.95 % 115.55 % 98.58 %
99 90.87 % 700.00 % 176.07 %
o 19.9% 117.0% 41.5%

Fuente: DANE y Banco de la Republica; céalculos de los autores.

"En este rubro se encuentran los créditos con familiares, con las casas comerciales, fondos de empleados, cooperativas y
el fiado en las tiendas.
8La riqueza es definida como la suma del valor de los bienes muebles e inmuebles mas los activos financieros.
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GRAFICO 3: Indicadores de carga financiera y endeudamiento
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Fuente: DANE y Banco de la Republica; calculos de los autores.

El analisis del comportamiento del indicador de carga financiera de acuerdo a la edad del jefe del hogar
revela que la proporciéon del ingreso destinada al pago de deudas aumenta conforme lo hace la edad y
disminuye en la vejez (Grafico[]). El CFI alcanza su maximo en el rango comprendido entre 40 y 59 afios,
donde el indicador se sitta en 20 %. Un comportamiento opuesto se presenta para los hogares cuyo jefe

es mayor de 60 afios, ya que el indicador desciende y se ubica en 10.5 %.

El comportamiento del indicador de endeudamiento con respecto a la riqueza contrasta con el de carga
financiera. Cuando se analiza la deuda como proporcion de la riqueza (CDR) se observa que el indicador
alcanza su méaximo para los hogares cuyo jefe tiene entre 18 y 29 afios (33.2 %). Esta proporcién se reduce
significativamente para el rango de edad entre 40-59 afios, donde el indicador se ubica en 16.2 %. Este
resultado se puede explicar por la acumulacion de riqueza de los hogares con jefes de mayor edad. Por su
parte, el indicador de endeudamiento CDI presenta una tendencia creciente para los dos primeros rangos

de edad y decrece para los dos tltimos.

Al analizar los indicadores con respecto a los quintiles de ingreso, se observa que los hogares con menores
ingresos son los que presentan la mayor carga financiera y que esta se va reduciendo conforme va aumen-
tando el ingreso (Grafico ). De esta manera, el CFI para los hogares situados en el quintil 1 se ubica en
28.5 %; mientras que para los aquellos del quintil mas alto el servicio a la deuda representa el 13.3 % de
sus ingresos. Este comportamiento es explicado, principalmente, por un incremento mas que proporcional

de los ingresos con respecto al servicio de la deuda de los quintiles mas altos.

Por su parte, el indicador de endeudamiento con respecto a los ingresos anuales exhibe un comporta-
miento similar al indicador de carga financiera a excepcion del quintil 1. Una posible explicacion de este
comportamiento puede estar ligada con la duracion de la deuda. Al ser hogares de menores recursos y, por
tanto, mas riesgosos se les puede estar otorgando créditos a mas corto plazo, lo que hace que su nivel de
deuda no sea tan elevado pero el servicio de ésta represente una mayor proporcion del ingreso mensual. De
la misma manera, resulta importante resaltar el endeudamiento de los hogares pertenecientes al quintil
2, ya que no so6lo su carga significa casi el 27 % de sus ingresos, sino que también su deuda representa el

48.1 % de sus ingresos anuales.



Temas de Estabilidad Financiera

GRAFICO 4: Carga financiera y endeudamiento por edad del jefe de hogar
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Fuente: DANE y Banco de la Republica; calculos de los autores.

GRAFICO 5: Carga financiera y endeudamiento por quintil de ingresos del hogar
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Fuente: DANE y Banco de la Republica; calculos de los autores.

Los resultados de los indicadores con respecto al nivel educativo del jefe de hogar muestran una tendencia
creciente, donde los hogares mas endeudados son aquellos cuyo jefe ha completado los estudios de edu-
cacion universitaria (Gréafico ). Este comportamiento puede ser explicado por la relacion positiva que
existe entre educacion e ingreso, lo que se puede traducir en un mayor acceso a los servicios financieros.
Al evaluar el nivel de endeudamiento, el CDR y el CDI revelan un comportamiento similar al indicador

de carga financiera, siendo los hogares mas educados los que contraen un mayor nivel de deuda.

Cuando se analizan los indicadores con respecto al género del jefe de hogar se encuentra una diferencia
considerable entre los de los hombres y los de las mujeres (Grafico [[). De acuerdo con los resultados,
los hogares cuyo jefe es hombre destinan aproximadamente el 18.1 % de sus ingresos para el pago de sus

compromisos financieros, mientras que los de las mujeres solo destinan el 13.5%. Un comportamiento
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GRAFICO 6: Carga financiera y endeudamiento por nivel de educacion del jefe de hogar
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Fuente: DANE y Banco de la Republica; calculos de los autores.

analogo se observa al analizar la relacion entre deuda e ingreso, el CDI para los hogares cuyo jefe es

hombre se ubica en 37.7 %, entretanto los de las mujeres en 23.1 %.

GRAFICO 7: Carga financiera y endeudamiento por genero del jefe de hogar
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Fuente: DANE y Banco de la Republica; calculos de los autores.

Al analizar la relaciéon entre el indicador de carga financiera y el nimero de respuestas correctas a las
preguntas de educacion financiera, se observa que el endeudamiento de los hogares aumenta conforme lo
hace el conocimiento que tiene el jefe de hogar sobre el funcionamiento del sistema financiero (Cuadro
[6). Para el grupo de hogares que no tuvieron respuestas correctas tanto la carga financiera, como el
porcentaje de hogares sobreendeudados?, son los mas bajos. Asimismo, existe una menor proporcién de

hogares sobreendeudados entre el grupo de hogares que contestaron correctamente todas las preguntas

9Se definen dos grupos de hogares que se consideran estan sobreendeudados: i) CFI>50% y ii) CFI>70 %
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incluidas en el analisis, en comparacién con el grupo de hogares que tuvieron un ntimero de respuestas
correctas entre 3 y 4. Esto podria evidenciar que un mayor conocimiento del funcionamiento de los

servicios financieros conduce a un uso mas responsable de los mismos.

CuADRO 6: Educacion financiera e indicadores de endeudamiento de los hogares

Respuestas CF1 % de hogares % de hogares
correctas Promedio CFI > 50% CFI > 70%
0 8.3% 4.3 % 52%

1 23.1% 9.5% 10.0%
2 23.9% 14.2 % 15.6 %
3 29.2 % 22.1% 21.5%
4 31.3% 30.9% 28.2 %
5 32.0% 19.1 % 19.6 %
Promedio 25.79 % 100 % 100 %

Fuente: DANE y Banco de la Republica; calculos de los autores.

3. Modelo

En esta seccion se presentan las especificaciones de los modelos que se utilizan para estimar la probabi-
lidad de que un hogar entre en un estado de incumplimiento en sus obligaciones financieras y la de que
se encuentre sobreendeudado. Adicionalmente, se realiza un revision de la metodologia empleada para

estimar estos modelos de probabilidad.

3.1. Determinantes de la probabilidad de incumplimiento y el sobreendeuda-

miento

La literatura que analiza la probabilidad de incumplimiento de los hogares puede ser dividida en dos areas
de estudio. La primera esta relacionada con los modelos de credit scoring, los cuales analizan un conjunto
de indicadores y por medio de algoritmos asignan un puntaje que refleja cuan riesgoso es un cliente. La
segunda se enfoca en el estudio de las variables que contribuyen a determinar la probabilidad de que
un hogar incumpla con el pago de sus créditos hipotecarios y los de consumo. En este documento nos

enfocamos en la segunda rama de la literatura con el objetivo de especificar los modelos de probabilidad.

A su vez, los determinantes de la probabilidad de incumplimiento y de sobreendeudamiento considerados
en la literatura pueden ser divididos en dos grupos: i) los relacionados con las caracteristicas sociodemo-

graficas y i) los vinculados con las condiciones econémicas y financieras de los hogares.

Entre las variables més importantes del primer grupo se pueden resaltar el género, la educacion, la edad
y el estado civil. Stavins (2000) sefiala que una mayor edad, encontrarse casado y contar con un mayor
nivel de educacion contribuye a reducir la probabilidad de que un individuo incumpla con el pago de sus
tarjetas de crédito. En el mismo sentido, Avery et al. (2004) encuentran que las parejas que llevan un
largo tiempo casadas tienen una menor probabilidad de incumplir, lo cual podria ser explicado porque
estas parejas cuentan con dos fuentes de ingreso. En lo relacionado con el género, Sharma & Zeller (1997)
encuentran que el repago de los créditos otorgados a las mujeres tiende a ser mayor que el de los hombres,

porque ellas eligen proyectos menos riesgosos.
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Por su parte, dentro de los aspectos financieros y econémicos que son considerados como determinantes
del incumplimiento se encuentran el ingreso, el empleo, el servicio a la deuda y el endeudamiento. Alfaro
et al. (2010) encuentran que entre mayor sea el ingreso del hogar menor es la probabilidad de que este
incumpla con sus obligaciones financieras. Este resultado es confirmado por Stavins (2000) a través de
un modelo Logit en el que se estima la probabilidad de incumplimiento por parte de individuos en
funcion del ingreso y otras variables socioeconomicas. Ingram & Frazier (1982) y Alfaro et al. (2010)
encuentran a su vez que el indicador de carga financiera constituye una de las principales variables para
determinar el incumplimiento de los hogares. Este resultado refuerza las conclusiones de Persson (2009),
quien afirma que mayores niveles de deuda contraida por un hogar, estan relacionadas con una mayor
probabilidad de incumplir. De esta forma, tanto el nivel de carga financiera como el de deuda contraida
por el hogar parecen incrementar la probabilidad de incumplimiento en vista de que se compromete un

mayor porcentaje del flujo de caja en el pago de las obligaciones financieras.

3.2. Especificacion del modelo

Teniendo en consideracion los resultados senalados por la literatura, en esta seccién se presenta la espe-
cificacion de los modelos que se utilizan para estimar la probabilidad de incumplimiento y de sobreen-

deudamiento.

De acuerdo a la definicion de vencimiento de la Superintendencia Financiera de Colombia, la variable
dependiente del modelo de incumplimiento se define a partir del estado de incumplimiento del hogar. Asi,
se establece que un hogar ha entrado en incumplimiento cuando presenta uno o mas estados de mora
en alguno de sus productos financieros. Cabe sefialar que la estimacion del modelo se realizé6 de manera
condicional a la presencia de deudas en el hogar, es decir, teniendo en cuenta Gnicamente aquellos hogares
que tienen niveles de deuda positivos. A continuacién se presenta la especificacion general de los modelos

y en la siguiente secciéon se analizan los resultados bajo diferentes especificaciones.

La probabilidad de que un hogar entre en estado de incumplimiento (incump.) se estima en funcion de

sus caracteristicas socioecondémicas, de la siguiente manera:

Pr(incump. = 1|2) = f(Ingreso, riqueza, CFI, CDR, deuda, reduccién endeudamiento,
educacion, genero, edad, edad * estado civil, empleo) (4)
donde Pr(incump. = 1|Q) es la probabilidad de que un hogar incumpla condicional a un conjunto de

informacién £ que incluye informacién sobre las siguientes variables. Ingreso es el logaritmo natural del
ingreso total, riqueza es el logaritmo natural de la riqueza total, CFI es el indicador de carga financiera,
CDR el indicador de endeudamiento con respecto a la deuda, deuda es el logaritmo natural del saldo
pendiente por pagar de los créditos, reduccion endeudamiento es una variable dummy que toma el valor
de uno cuando algtin miembro del hogar ha intentado realizar una refinanciacién de alguno de sus créditos
y cero en otro caso. Fducacion es el numero de afios de estudio del jefe del hogar, genero es una variable
dummy que toma el valor de uno cuando el jefe es hombre y cero si es mujer. Edad es el nimero cumplido
de anos del jefe y edad * estado civil es una variable de interacciéon que toma el valor de la edad del jefe
cuando este se encuentra casado y cero en otro caso. Finalmente, empleo es una variable dummy que es

uno cuando el jefe del hogar esta empleado y cero en caso contrario.
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Siguiendo a Fuenzalida & Ruiz-Tagle (2009), el analisis de sobreendeudamiento de los hogares parte de la
definicion de una variable dependiente que se construye a partir de la estimaciéon de la carga financiera.
De esta manera, se establece que un hogar se encuentra en estado de sobreendeudamiento cuando el
indicador CFI total toma un valor superior al 50 % de sus ingresos. El modelo se estima expresando
dicho indicador en funcién de variables socioeconomicas similares a las referenciadas para el caso de la

probabilidad de incumplimiento:

Pr(Sobreendeudamiento = 1|©) = f(Ingreso, riqueza, deuda, educacion, genero, edad,
edadxdeuda, empleo, empleox ingreso)

reduccién endeudamiento) (5)

donde Pr(Sobreendeudamiento = 1|0) es la probabilidad de encontrarse sobreendeudado dado el conjun-
to de informacion © que incluye informacion sobre las siguientes variables. Edad * deuda es una variable
interactiva que busca capturar efectos relacionados con el ciclo de vida crediticia del jefe de hogar y empleo
* ingreso es una variable interactiva con la que se pretende capturar los efectos del ingreso proveniente

de la actividad principal.

3.3. La metodologia de la estimacion

La probabilidad que tiene un hogar de entrar en un estado de incumplimiento (PI) o de sobreendeuda-
miento (PS) se calcula utilizando un modelo Logit, €l cual es estimado en funciéon de las caracteristicas
socioecon6micas de los hogares ya descritas. La principal razon por la que se opt6 por utilizar este modelo,
en lugar de un Probit, hace referencia a que la funcion logistica tiene colas mas pesadas que la distribucion
normal. Esto corresponde a una mejor aproximaciéon al comportamiento observado en los datos, ya que
la proporcién de observaciones para las que la variable dependiente es cero es considerablemente superior
a aquellas en las que toma el valor de uno.

La variable dependiente del modelo es construida en funcién de una variable latente, la cual esta definida

de la siguiente manera!©:

1 sy >0
Yi = ’ (6)
0 en otro caso.

donde y; es la variable dependiente en el modelo Logit y y; es la variable latente. Esta tltima est4 definida

de la siguiente manera:

v = Bumiiterait oo+ Prami kol Vi=1...n
yi = wif+n n; ~ iid (0,0%) @

10Una variable latente es aquella que no es directamente observable sino que es inferida a partir de una que es observable
y medible.
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donde x; es un vector conformado por K variables socio-econémicas, 8 es un vector de K parametros

desconocidos y {n;} es una sucesion de perturbaciones estocasticas independientes e idénticamente dis-
tribuidas (#d).

La relacion existente entre la variable dependiente del modelo y la latente esta definida de la siguiente

maneras:

Pr(yi=1) = F(y; >0)

Pr(y;=1) = F( > —a;P) (8)

donde F' es una funcion de distribucion. En el caso se que F(-) sea simétrica, la ecuacion (8) puede ser
reexpresada de esta forma:

Pr(y; =1) = F(n; <x;p)
Pr(y;=1) = F(xip) (9)
Reemplazando F(-) de la ecuacion ([@) por la funcion de distribucion logistica A = 1222 5, obtenemos:
evif
Pr(y; =1) = T—oop (10)

La ecuacion (I0) indica la probabilidad de que un hogar entre en un estado de incumplimiento o de
sobreendeudamiento.

4. Resultados

En esta secciéon se presentan los resultados de las estimaciones de los determinantes de la probabilidad de
incumplimiento (PI) y sobreendeudamiento (PS). De la misma manera, se analizan los efectos marginales

que tienen las variables socioeconémicas sobre dichas probabilidades.

4.1. Probabilidad de incumplimiento

Algunos de los indicadores incluidos en la estimaciéon presentan una alta correlacion, por lo que conside-
rarlos simultaneamente en la especificacién del modelo puede conducir a conclusiones incorrectas sobre
los resultados. Estos niveles de correlacion entre las variables pueden explicarse por la metodologia de
construccion de algunas de estas; tal es el caso de los indicadores de carga financiera (CFI y CDR),
los cuales se definen a partir de las variables de ingreso, riqueza y nivel de deuda del hogar. Asimismo,
puede expresar el hecho de que ambos indicadores aportan informacion similar sobre la probabilidad de
incumplimiento. En el caso de las variables ingreso y educacion, la alta correlaciéon puede deberse a que

los ingresos laborales, que dependen de manera importante de la educacién, constituyen un gran por-
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centaje del ingreso total del hogar. Con el objetivo de evitar estos problemas de multicolinearidad, las

estimaciones se realizan utilizando diferentes especificaciones.

Los resultados de las estimaciones se presentan en Cuadro [y los efectos marginales en el Cuadro[8l De
acuerdo con las estimaciones la relacion entre la probabilidad de incumplimiento, el ingreso y la deuda
del hogar es robusta a las diferentes especificaciones y es consistente con lo encontrado en la literatura.
El ingreso del hogar tiene un efecto negativo sobre la probabilidad del incumplimiento, de tal manera que

un aumento en una unidad de ingreso disminuye la PI en 3.4 %.

CUADRO T7: Estimacién probabilidad de incumplimiento de los hogares

Especificacion del Modelo

Variable I1 12 13 I4
Ingreso -0.219** -0.226**
(0.070) (0.071)
Riqueza -0.014 -0.021
(0.017) (0.017)
CFI 1.065*** 1.040***
(0.207) (0.219)
CDR 0.012 0.016
(0.041) (0.041)
Deuda 0.171*** 0.084 0.149™** 0.059*

(0.034)  (0.031)  (0.033)  (0.031)
Reduc. endeud. 1.029** 0.983*** 1.071%** 1.035%**
(0.106)  (0.107)  (0.108)  (0.109)

FEducacion -0.007 -0.017
(0.033) (0.034)

Genero 0.126 0.102 0.157 0.129
(0.134) (0.136) (0.135) (0.136)
FEdad -0.021*** -0.023*** -0.021*** -0.024***
(0.004) (0.005) (0.005) (0.005)

Empleo -0.301" -0.270* -0.320" -0.301"
(0.148)  (0.149)  (0.149)  (0.149)

Est. civil * edad -0.003 -0.004* -0.003 -0.004
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
LR - Test 243.83"**  260.36"**  226.10"**  238.95**

*, %, *** indican significancia al 0.05, 0.01 y 0.001, respectivamente.

Errores estdndar en paréntesis.

Fuente: calculos de los autores.

Por su parte, los niveles de deuda estan correlacionados positivamente con la probabilidad de incumpli-
miento. Es decir, un aumento de una unidad de deuda genera un incremento de 2.4 % sobre la PI. Este
resultado es coherente con el encontrado en la segunda especificaciéon del modelo, en la que se incluye
el indicador de carga financiera, donde un aumento de 100 puntos bésicos (PB) en el CFI se traduce en
un incremento de 16.9 % en la PI. Esto sugiere que disminuciones en la capacidad de pago tienen efectos

significativos sobre la probabilidad de incumplir.

Asimismo, se encuentra que la variable de refinanciacion (reduc. endeud.) tiene un efecto positivo sobre la
probabilidad de incumplimiento y es significativa en todas las especificaciones. Este resultado indica que

la informacién aportada por los hogares respecto a la pregunta de si habian tomado la decisién de buscar
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Cuabpro 8: Efectos marginales en la probabilidad de incumplimiento

Especificacion del Modelo

dy/dx 11 12 I3 I4
Ingreso -0.034*** -0.036™**
(0.010) (0.011)
Riqueza -0.002 -0.003
(0.002) (0.002)
CFI 0.166™** 0.168™**
(0.032) (0.035)
CDR 0.002 0.002
(0.006) (0.006)
Deuda -0.002 0.013 0.024*** 0.009*

(0.002) (0.004) (0.005) (0.005)
Reduc. endeud.®  0.168***  0.161***  0.181***  0.175***
(0.017) (0.017) (0.018) (0.018)

FEducacion -0.001 -0.002
(0.005) (0.005)
Genero® 0.019 0.015 0.024 0.020
(0.020) (0.020) (0.021) (0.021)

FEdad -0.003***  -0.003"**  -0.003"**  -0.003"**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Empleo® -0.045* -0.040* -0.049* -0.046*
(0.021) (0.021) (0.021) (0.022)
Est. civil * edad ~ -0.000 -0.000* -0.000 -0.000

(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

§ indica un cambio de la variable discreta de 0 a 1.

*owk Rk

s indican significancia al 0.05, 0.01 y 0.001, respectivamente.

Errores estandar en paréntesis.

Fuente: calculos de los autores.

un refinanciamiento de la deuda, refleja efectivamente sus dificultades para hacer frente a sus obligaciones
financieras. Los efectos marginales de esta variable muestran evidencia que cada vez que un hogar hace

una refinanciacion su probabilidad de incumplir aumenta en 17.1 %, en promedio.

En relaciéon a la variable de empleo, se encuentra que ésta es significativa en todas las especificaciones y
presenta un efecto negativo sobre la probabilidad de incumplimiento. De esta manera, un hogar donde
el jefe estd empleado tiene una probabilidad de incumplir 4.5 % menor a uno en el que el jefe esta

desempleado.

En cuanto a las variables de tipo sociodemografico, encontramos que la edad presenta un comportamiento
robusto a las diferentes especificaciones y tiene el efecto esperado de acuerdo con lo encontrado por Stavins
(2000). De esta manera, conforme aumenta la edad del jefe de hogar, se producen reducciones en la PI. La
variable de interacciéon entre la edad y el estado civil presenta un signo negativo, lo que sugiere que una
pareja casada integrada por personas de mayor edad tienen una menor probabilidad de incumplimiento
que las parejas jovenes. Finalmente, la variable de género no resulta significativa en ninguno de los

modelos.
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4.2. Probabilidad de sobreendeudamiento de los hogares

De la misma manera que para el modelo de PI, en esta seccion se presentan los resultados de las estima-
ciones del modelo de sobreendeudamiento. Al igual que en la seccién anterior, se presentan los resultados
bajo diferentes especificaciones con el objeto de controlar posibles sesgos asociados a la alta correlacion

que existe entre algunas variables y en busqueda de confirmar la robustez de los pardmetros estimados.

En el Cuadro [0 se presentan las estimaciones del modelo de PS y en el Cuadro [I{] los efectos marginales
de los determinantes de esta probabilidad. Los resultados encontrados son similares a los del modelo
de probabilidad de incumplimiento. La variable ingreso tiene un efecto negativo y significativo sobre la
PS. De esta manera, un incremento en una unidad de esta variable reduce la PS en 8.0 %. De la misma
manera, la deuda tiene el signo esperado; un aumento de una unidad en el nivel de la deuda del hogar

generan un crecimiento de la PS en 4.4 %.

Cuabpro 9: Estimacion probabilidad de sobreendeudamiento de los hogares

Especificacion del Modelo

Variable S1 S2 S3 S4
Ingreso -1.967"  -1.946™*"
(0.123)  (0.123)
Riqueza 0.058* 0.089 0.008
(0.027) (0.029) (0.021)
Deuda 1.074***
(0.073)
Genero 0.500 0.476 0.120 0.100
(0.170)  (0.169)  (0.141)  (0.149)
Empleo -0.519 -0.536 -0.193
(0.192)  (0.193)  (0.161)
Empleo = Ingreso -0.024*
(0.011)
Edad 0.024***  -0.325"**  -0.192***  -0.173***
(0.006) (0.025) (0.018) (0.029)
FEdad * deuda 0.021*** 0.012*** 0.011***
(0.001) (0.001) (0.001)
Educacion -0.165***  -0.171***
(0.038) (0.042)
Reduc. endeud. 0.565""" 0.555"*" 0.520"** 0.528***
(0.143)  (0.143)  (0.121)  (0.128)
LR - Test 557.92***  544.32***  258.29**  101.28"**

* kk Rk
)

s indican significancia al 0.05, 0.01 y 0.001, respectivamente.

Errores estdndar en paréntesis.

Fuente: calculos de los autores.

Este resultado es consistente con el obtenido para el refinanciamiento, el cual sugiere que un hogar
que ha buscado realizar un refinanciamiento de su deuda tiene una probabilidad 3.4 % mayor de estar
sobreendeudado que un hogar que no lo ha hecho. Por su parte, la riqueza tiene el signo esperado; sin

embargo, su efecto sobre la PS no es significativamente diferente de cero.

Por otro lado, la variable de educacion presenta el efecto esperado sobre la PS y es significativa en las

especificaciones en las que se incluye. Asimismo, los efectos marginales sugieren que un incremento en
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Cuabpro 10: Efectos marginales en la probabilidad de sobreendeudamiento

Especificacion del Modelo

dy/dx S1 S2 S3 S4
Ingreso -0.082***  -0.080"*"
(0.007) (0.007)
Riqueza 0.002* 0.003 0.000
(0.001) (0.001) (0.001)
Deuda 0.044***
(0.003)
Genero® 0.019*** 0.017 0.009 0.008
(0.006) (0.005) (0.010) (0.012)
Empleo® -0.019 -0.020 -0.014
(0.006) (0.006) (0.011)
Empleo x Ingreso -0.002*
(0.000)
Edad 0.001***  -0.013***  -0.014™** -0.014™**
(0.000) (0.001) (0.001) (0.001)
Edad * deuda 0.000***  0.000"**  0.000***
(0.000) (0.000) (0.000)
Educacion -0.012"**  -0.014™**

(0.002) (0.003)
Reduc. endeud.’ 0.024***  0.024***  0.041***  0.047"**
(0.007) (0.006) (0.010) (0.012)

§ indica un cambio de la variable discreta de 0 a 1.

sk kR
)

indican significancia al 0.05, 0.01 y 0.001, respectivamente.
Errores estdndar en paréntesis.

Fuente: calculos de los autores.

la escolaridad del jefe hogar contribuye a reducir la probabilidad de sobreendeudamiento en 1.3 %. Este
indicador puede estar recogiendo efectos de ingreso del hogar, por lo que se entiende que un mayor nivel
educativo reduce la probabilidad de estar sobreendeudado al constituir una oportunidad para obtener

mayores y mas estables niveles de ingreso.

Las variables de edad y edad * deuda son significativas y presentan los signos esperados. En las especifi-
caciones en que se incluyen estas dos variables simultdneamente, se encuentra que la edad tiene un signo
negativo y la de interaccién uno positivo. Esto sugiere que la edad por si misma no refleja el verdadero
riesgo, sino que hay un efecto combinado. De esta manera, la PS incrementa cuanto mayor sea la edad

del jefe de hogar y la deuda que ha contraido.

En referencia al estado de empleo, no se encuentra evidencia que este contribuya a reducir la probabilidad
de estar sobreendeudado. Sin embargo, cuando se considera la interaccion entre la variable empleo e
ingreso el efecto es significativo y negativo, lo que sugiere que la PS de un hogar cuyo jefe esta empleado

se reduce a medida que aumenta el ingreso.

Finalmente, y de la misma manera que para el modelo de PI, no se encuentra una diferencia significativa

entre el endeudamiento de hombres y mujeres jefes de hogar.
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5. Conclusiones

En este documento se utiliz6 la informacion contenida en la encuesta de carga y educacion financiera de

hogares (Iefic) para analizar el endeudamiento de este sector.

En la primera parte del documento se presentaron tres indicadores que tienen como objetivo cuantificar
los niveles de endeudamiento para identificar las perspectivas futuras de pago de los hogares. En la medida
en que se contd con informaciéon demogréfica de cada hogar, fue posible evaluar el comportamiento de

estos indicadores en conjunto con variables como edad, género e ingreso del jefe de hogar.

De la misma manera, se estim6é un modelo Logit para identificar los determinantes de la probabilidad
de incumplimiento y sobreendeudamiento. Los resultados de estas estimaciones evidencian que el nivel
de ingreso y de deuda son algunos de los principales determinantes de incumplir con las obligaciones
financieras o encontrarse sobreendeudado. Adicionalmente, los indicadores de carga financiera y de refi-
nanciacion aportan informacion significativa acerca de las dificultades que tiene un hogar para servir su
deuda. Dentro de las variables demograficas significativas se encuentran la edad del jefe de hogar y su
nivel educativo. Por su parte, las variables de género y estado civil no contribuyen a explicar el compor-
tamiento de la PI y de la PS; sin embargo, se encuentra evidencia de que las parejas con mayor edad
tienen menos probabilidad de incumplir que las parejas jovenes. A su vez, los resultados sugieren que la
edad por si misma no refleja el verdadero riesgo, sino que hay un efecto combinado. De esta manera, la

PS incrementa cuanto mayor sea la edad del jefe de hogar y la deuda que ha contraido.

La disponibilidad de datos de tipo microeconémico de cada hogar permitié superar algunas de las li-
mitaciones presentes en aproximaciones que se habian realizado con anterioridad respecto al tema de
la probabilidad de incumplimiento de los hogares. Sin embargo, para este trabajo no se cont6 con los
datos suficientes para hacer un analisis discriminado por tipo de cartera. En la medida en que la encuesta
se vaya extendiendo, tanto en cubrimiento como en tiempo, serd posible adelantar este y otro tipo de

extensiones a los modelos propuestos.
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