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El andlisis del endeudamiento de los hogares ha adqui-
rido mayor relevancia en afos recientes como resulta-
do de la mayor exposicion de los establecimientos de
crédito a este sector, la cual se encuentra en niveles
histéricamente altos. A agosto de 2017 el 41,1 % de
la cartera de estas entidades fue destinada a los hoga-
res. Adicionalmente, estos agentes son los principales
clientes de las instituciones financieras del sector so-
lidario y de las cajas de compensacion familiar. Con
el fin de complementar el estudio de la situacién fi-
nanciera de estos agentes presentado en el Reporte de
Estabilidad Financiera de septiembre de 2017, en este
Informe se presenta un andlisis detallado del endeu-
damiento de los hogares a partir de la informacién de
Encuesta de carga financiera y educacion financiera
de los hogares (Iefic).

Este informe estd organizado de la siguiente manera:
en la primera seccién se analizan algunos indicadores
de endeudamiento de los hogares y su evolucién. En la
segunda se presenta el cambio en la tenencia de pro-
ductos de crédito y ahorro de estos agentes, asi como
la dindmica de las cuotas y los plazos por tipo de crédi-
to. Posteriormente, en la tercera seccion se realiza un
ejercicio de sensibilidad en el que se evalia el cambio
en las condiciones financieras de estos agentes dado
un choque en su nivel de ingresos. Finalmente, en la
dltima seccién se presentan las conclusiones.

“Los autores son profesionales del Departamento de Estabilidad
Financiera. Las opiniones expresadas en este documento no com-
prometen al Banco de la Repiiblica ni a su Junta Directiva.

1 Indicadores financieros de los hogares!

El Banco de la Republica y el Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (DANE) implementa-
ron la encuesta lefic con el objetivo de recopilar infor-
macion relacionada con las caracteristicas financieras
y sociodemograficas de los hogares, asi como estudiar
la forma como las familias toman sus decisiones fi-
nancieras, en particular, aquellas relacionadas con el
endeudamiento. La encuesta se aplica desde 2010 de
manera continua y presencial sobre una submuestra de
los consultados en la Gran encuesta integrada de ho-
gares (GEIH) en Bogota?, la cual se construye a partir
de una pregunta filtro que evalda la tenencia de uno o
varios productos financieros por parte de algin miem-
bro del hogar encuestado. Con el fin de tener infor-
macién mas completa sobre la situacion financiera de
los hogares en el pais, a partir de 2017 se ampli6 la
cobertura de la Iefic y se incluyeron a la muestra Cali
y Medellin. Junto con Bogot4, estas ciudades concen-
tran aproximadamente el 70,8 % de la cartera total en
junio de 2017.

A partir de la Iefic se calcula un indicador de carga fi-
nanciera (CFI), definido como la razon entre la amorti-
zacion y el pago mensual por intereses de los créditos ,
y el ingreso mensual del hogar®. Este indicador busca
cuantificar la capacidad de los hogares para cumplir

"La informacién de 2017 presentada en este informe se cons-
truyd con base en aquella recolectada hasta agosto del mismo afio.
2La decisi6n de realizar una primera etapa en Bogot4 se tomé con-
siderando que los créditos otorgados en la capital representaron
cerca del 46,5 % de la cartera total en junio de 2010.

3El célculo de los ingresos de los hogares hace referencia a aque-
llos que se derivan de una actividad laboral (ingresos de la acti-
vidad principal, de la actividad secundaria, en especie y por tra-
bajo de desocupados e inactivos) y los derivados de otras fuentes
(intereses, dividendos, pensiones, jubilaciones, transferencias, ce-
santias, arriendos y otros ingresos).
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con las obligaciones que han adquirido con diferen-
tes acreedores, considerando la disponibilidad de re-
cursos en un periodo especifico para el servicio de la
deuda. Adicionalmente, para el cdlculo solo se consi-
deran aquellos hogares que cuentan con informacién
completa de las variables de interés y aquellos que no

presentan valores atipicos en las mismas®.

Entre 2016 y 2017 el CFI para Bogotd aumentd, al
pasar de 15,1% a 18,4 %, luego de haber registrado
una disminucion el afio anterior (Grafico 1). Este com-
portamiento respondié principalmente al menor creci-
miento que viene presentando el ingreso dado el en-
torno macroecondémico actual, y a un aumento en la
cuota de los créditos que tienen estos agentes. Con
respecto a la carga financiera para Cali y Medellin, a
2017 esta se ubic6en 11,7% y 8,5 %, respectivamente.
La carga financiera del conjunto de las tres ciudades
se ubico en 15,1 % para 2017. En general, estos va-
lores siguen siendo menores a aquellos considerados
de riesgo a nivel internacional (30 %, segun el Fondo
Monetario Internacional y el Banco de Canadd), y de
vulnerabilidad (40 %).

Grifico 1: Indicador de carga financiera (CFI), Bogota
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Fuente: lefic; cdlculos de los autores.

4Con el fin de corregir por outliers dentro de la muestra, se eli-
minaron para el caso de la cuota, la deuda y el ingreso, aquellos
valores mayores o iguales al percentil 99,9 %. Asimismo, razones
del CFI superiores al 100 % no se tuvieron en cuenta
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Al analizar el CFI de Bogot4 por quintil de ingreso’,
se observa un aumento para todos los quintiles, en par-
ticular para el 2 y el 5, siendo los hogares de este tlti-
mo quintil los que presentan una carga més elevada
(Gréfico 2, panel A). Para el caso de Medellin, al igual
que para Bogotd, también se observa que el CFI mas
alto es el de los hogares con mayores ingresos. Este
comportamiento contrasta con el observado para Ca-
li, donde los hogares que cuentan con menores ingre-
sos son los que tienen la carga financiera mas elevada
(Gréfico 2, panel B).

En cuanto a la distribucién de la deuda por quintiles de
ingreso, se observa que para las tres ciudades los hoga-
res que concentran la mayor parte de la deuda son los
pertenecientes al quintil 5; en particular, aproximada-
mente el 60,0 % de la deuda la concentran estos hoga-
res, siendo Medellin la ciudad con el mayor porcentaje
en este segmento (66,4 %). Para los demds quintiles se
encuentra que la proporcién de la deuda disminuye a
medida que el ingreso es menor (Gréfico 3).

Un indicador complementario al de carga financiera es
el de deuda sobre ingreso (DSI), que se define como
la razén entre la deuda total del hogar y su ingreso
anualizado. A 2017 se observa que este indice para
Bogota se ubicé en 35,0%, registrando un aumento
de 6,4 puntos porcentuales (pp) frente al afo anterior.
A pesar de este incremento, el indicador promedio se
ha ubicado alrededor de 31,8 % durante el periodo de
analisis (Grafico 4).

Por quintil de ingreso se observa que a 2017 el DSI pa-
ra Bogot4 aumento para todos los hogares, a excepcion
de los que se encuentran en el quintil 3. Los mayores
aumentos se dieron para los quintiles 1 y 5, siendo este
ultimo el que registra el mayor nivel (39,6 %; Grafico
5, panel A). Por ciudad, también se observa que los
hogares de mds altos ingresos son los que registran los

SEl quintil 1 corresponde a hogares con ingresos mensuales infe-
riores a COP 1 millones (m), el 2 a aquellos con ingresos entre
COP1 my COP 1,7 m; en el quintil 3 se ubican los hogares con
ingresos entre COP 1,7 m y COP2,5 m; en el 4 los de COP2,5
m y COP4,1 m. Finalmente, los hogares del quintil 5 registran
ingresos superiores a COP 4,1 m.
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Grifico 2: Indicadores de carga financiera por quintiles

Panel A: Bogota, tltimos tres anos
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Grifico 3: Distribucion de la deuda por quintiles de ingreso,
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Fuente: lefic; cdlculos de los autores.

Grifico 4: Indicador de deuda sobre ingreso (DSI), Bogota
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mayores niveles del DSI. Sin embargo, los niveles del
indicador para Cali y Medellin son inferiores en todos
los quintiles, en contraste con lo observado para Bo-
goté (Grafico 5, panel B).

Grafico 5: Indicador de deuda sobre ingreso por quintiles
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Fuente: lefic; cdlculos de los autores.

Al evaluar los indicadores desagregando por modali-
dad, se encuentra que una gran proporcion del CFI y
del DSI para Bogota estd explicada por los créditos
de consumo (Gréfico 6, paneles A y B). El comporta-
miento de los indicadores asociados con esta modali-
dad es acorde con el CFI y el DSI agregados, y mues-
tran un aumento en el dltimo afio. Por su parte, los
deudores con créditos de vivienda presentan un CFI
estable, que se ha ubicado en promedio en 2,3 %. El
DSI para esta modalidad ha presentado un comporta-

DEFI

miento estable alrededor del 11,0 % a partir de 2014.

Grifico 6: Indicadores de endeudamiento por modalidad de
crédito, Bogota
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2 Caracteristicas del portafolio de productos
financieros de los hogares®

A partir de los datos de la Iefic es posible conocer las
principales fuentes de financiacién y las alternativas de
ahorro e inversion utilizadas por los agentes encuesta-
dos. El Gréfico 7, panel A, muestra la proporcién de

SPara esta seccion se tuvieron en cuenta todos los hogares encues-
tados en la Iefic.
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hogares que cuentan con ciertos productos de crédito.
En general, se observa que las fuentes de financiacién
formales siguen siendo mads utilizadas con respecto a
las fuentes informales (créditos de compraventas, tien-
das de barrio, gota a gota o amigos y familiares). Para
el caso de Bogota se observa una recuperacion de la
mayoria de las fuentes de financiamiento con respec-
to a 2016, en particular para las tarjetas de crédito (2,6
pp), las cuales contindan siendo el producto financiero
mas utilizado segun los encuestados.

Al evaluar la tenencia de productos de crédito en las
demas ciudades, se observa una distribucion similar a
la de Bogotai; las tarjetas también son el tipo de crédito
ma4s utilizado en Cali, mientras que para Medellin lo
es el crédito para vehiculos (Gréfico 7, panel B). Adi-
cionalmente, en cuanto a los créditos informales, en
Cali es mas alta la proporcién de hogares que cuen-
tan con créditos gota a gota y en compraventas que las
demads ciudades, y en Medellin ocurre lo mismo para
las tiendas de barrio.

Por su parte, el valor promedio de la cuota que desti-
nan los hogares en Bogota al pago de sus obligaciones
se presenta en el Cuadro 1. Por modalidad se observa
que la cuota es mayor para los préstamos de finca raiz
y los de vivienda, los cuales presentaron un aumento
de més de COP 1 millén (m) en el primer caso y de
COP 92.000 en el segundo. En general, el valor de la
cuota en la capital es mds elevado que en las demads
ciudades; sin embargo, para el caso de Cali se observa
que, en promedio, los hogares destinan mds del do-
ble a créditos educativos. Por otro lado, a pesar de que
en Cali y Medellin los hogares tienen créditos gota a
gota y en tiendas de barrio en mayor medida que en
Bogot4, la cuota mensual que pagan es menor (Cua-
dro 2). A pesar de que los hogares pagan en promedio
una cuota elevada, la mediana indica que hay un gran
nimero de agentes que pagan una cuota menor a la del
promedio.

Con respecto a 2016, el nimero de cuotas mensuales
promedio que deben pagar los hogares para finalizar
sus créditos disminuy¢ para todas las fuentes de finan-
ciacion formales y aument6 para la mayoria de infor-

DEFI

Griafico 7: Tenencia de productos de crédito

Panel A: Bogota, tltimos tres anos
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Cuadro 1: Cuota mensual segin el tipo de producto (miles de pesos)

Tipo de financiacion | Tipo de crédito 2016 2017

Fuentes formales Cajas de compensacion, coop. y fondos de empleados | 329,9 | 3404
Crédito de vivienda principal 937,0 | 910,5
Crédito de vivienda adicional 659,2 | 7755
Educacién 408,2 4229
Finca raiz 928,4 | 1985,2
Libre inversion 4453 547,6
Negocios 478.,6 543,7
Tarjetas de crédito 384,9 | 3829
Vehiculos 580,8 | 6421

Fuentes informales Amigos y parientes 202,3 | 253,8
Compraventas 204,6 | 196,8
Gota a gota 259,1 320,7
Tiendas de barrio 114,0 116,0

Fuente: lefic, cdlculos Banco de la Repiiblica.

males (Cuadro 3). Dentro de las modalidades anali-
zadas, el mayor plazo restante promedio lo siguen te-
niendo los créditos de libre inversién y los que otor-
gan las cajas de compensacién, cooperativas y fondos
de empleados. Por ciudad se observa que en general
los plazos restantes son similares entre Bogotd, Cali y
Medellin (Cuadro 4).

Al analizar los productos de ahorro e inversion, se
observa que el mds usado sigue siendo la cuenta de
ahorros. Para Bogota, el 47,9% de los encuestados
manifestaron tener este tipo de producto, aunque con
respecto a 2016 este porcentaje disminuy6 en 8,5 pp
(Gréfico 8, panel A). Los demds productos de ahorro
son utilizados por una proporcién reducida de estos
agentes y durante el dltimo afio todos se mantuvieron
relativamente estables. Por ciudad se observa la mis-
ma distribucién, aunque la proporcién de tenencia de
cuentas de ahorro es significativamente menor, siendo
los hogares en Medellin quienes cuentan con la menor
proporcién de productos de ahorro (Gréfico 8, panel
B).

3 Ejercicio de sensibilidad’

Siguiendo lo propuesto por Pacheco et. al. (2017), en
esta seccién se presenta un ejercicio de sensibilidad
que busca cuantificar el cambio en la pérdida espe-
rada que tendrian los establecimientos de crédito an-
te un choque macroeconémico adverso. En particular,
se analiza un escenario hipotético adverso que supo-
ne una caida en el ingreso laboral de aquellos hogares
que pasan de estar empleados a desempleados.

El primer efecto del incremento en el nimero de hoga-
res en estado de desempleo se veria reflejado en el in-
dicador de carga financiera (Gréfico 9). Para el periodo
de andlisis el mayor incremento en la razén se daria en
2017, situando el CFI estresado en 21,7 %, cifra supe-
rior en 3,3 pp al observado.

Adicionalmente, una mayor carga financiera de los ho-
gares aumentaria la pérdida que tendrian los estable-
cimientos. Los resultados para Bogotd indican que la
pérdida esperada aumentaria, en promedio, en 2,1 pp
entre 2016 y 2017 cuando solo se consideran los acti-
vos liquidos como garantia. Para los otros dos casos,
en los cuales se considera adicionalmente el colateral

7En esta seccion solo se considera Bogotd, debido a que no se
cuenta con suficiente informacién de las demds ciudades.
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Cuadro 2: Cuota mensual segun el tipo de producto (miles de pesos)

Tipo de financiacion | Tipo de crédito

Bogota Cali Medellin

Fuentes formales

Educacion
Finca raiz
Libre inversion

Cajas de compensacion, coop. y fondos de empleados 340,4 229,1 215,2
Crédito de vivienda principal
Crédito de vivienda adicional

910,5 736,7 791,3
7775 533,7 7823
4229 978,2 87,1
19852 | 11423 482,8
547,6 379,1 335,0

Tiendas de barrio

Negocios 543,7 446,0 470,6
Tarjetas de crédito 382,9 315,0 426,3
Vehiculos 642,1 4227 4947
Fuentes informales Amigos y parientes 253,8 191,3 163,1
Compraventas 196,8 204,3 42,7
Gota a gota 320,7 216,2 229,1

116,0 114,3 106,8

Fuente: lefic, cdlculos Banco de la Repiiblica.

y la suma entre activos liquidos y colateral, la exposi-
cién aumentaria 1,4 pp en cada caso (Cuadro 5 y Cua-
dro 6).

Por otro lado, siguiendo lo propuesto por Zajaczkows-
ki, S. (2008) y Djoudad, R. (2012), se compara el indi-
cador 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 fi-
nanciera superior al 40%. Los resultados para 2017
muestran que ante el choque evaluado, la deuda en
riesgo pasaria de 41,6 % a 44,3 % (Gréfico 10).

4 Conclusiones

Durante 2017 los indicadores de carga financiera y de
endeudamiento de los hogares registraron un aumento
con respecto a 2016, como consecuencia de un menor
ritmo de expansion del ingreso. Este comportamien-
to se ha dado en un contexto de desaceleracién de la
economia colombiana. A pesar del incremento en la
carga financiera, el nivel de este indicador se encuen-
tra cercano a su promedio histérico y continda estando
por debajo de los niveles considerados de riesgo y de
vulnerabilidad en el 4mbito internacional.

Como se mencioné en el Reporte de Estabilidad Fi-
nanciera de septiembre de 2017, las principales vul-
nerabilidades para el sistema financiero se encuentran
asociadas con el deterioro del entorno macroeconémi-
co. De esta forma, el ejercicio de sensibilidad presen-
tado en este Informe busca evaluar el cambio en la
exposicion de los establecimientos de crédito ante la
materializacién de un escenario hipotético adverso. A
pesar de que los resultados de este ejercicio muestran
que dicha exposicién aumentaria levemente, es impor-
tante mantener un monitoreo constante sobre la situa-
cion financiera de estos deudores, asi como continuar
evaluando las posibles fuentes de riesgo asociadas con
este sector.
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Grafico 8: Tenencia de productos de ahorro
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Grafico 9: CFI antes y después del choque al ingreso
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Grifico 10: Deuda en riesgo
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Cuadro 3: Cuota mensual segin el tipo de producto (miles de pesos)

Tipo de financiacion | Tipo de crédito 2016 | 2017
Fuentes formales Cajas de compensacion, coop. y fondos de empleados | 25,1 | 23,8
Educacién 17,8 10,9
Libre inversion 33,5 30,1
Tarjetas de crédito 12,0 | 11,0
Fuentes informales Amigos y parientes 10,2 7,1
Compraventas 8,1 15,1
Gota a gota 53 5,5
Tiendas de barrio 1,1 1,6
Fuente: lefic, cdlculos Banco de la Repiiblica.
Cuadro 4: Cuota mensual segin el tipo de producto (miles de pesos)
Tipo de financiacion | Tipo de crédito Bogota | Cali | Medellin
Fuentes formales Cajas de compensacion, coop. y fondos de empleados 23,8 24,1 19,8
Educacién 10,9 10,0 1,0
Libre inversion 30,1 35,3 31,9
Tarjetas de crédito 11,0 10,2 9,5
Fuentes informales Amigos y parientes 7,1 6,8 6,3
Compraventas 15,1 14,8 43
Gota a gota 5,5 3,4 3,6
Tiendas de barrio 1,6 1,7 2,5

Fuente: Iefic; cdlculos Banco de la Repiiblica.

Cuadro 5: Pérdida esperada inicial

Afo Activos liquidos | Colateral | Activos liquidos + colateral
2016 22,5 14,9 14,7
2017 22,1 14,8 14,7
Promedio 22,3 14,8 14,7
Fuente: lefic; cdlculos Banco de la Repiiblica.
Cuadro 6: Pérdida esperada estresada
Ano Activos liquidos | Colateral | Activos liquidos + colateral
2016 24,6 16,1 15,9
2017 24,2 16,3 16,3
Promedio 24,4 16,2 16,1

Fuente: Iefic; cdlculos Banco de la Repiiblica.

DEFI
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